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Forrosodo jelzaloghitelezés és jegybanki lehe-
toségek™

Baranyai Eszter — Banai Addm

A globdlis klimavdltozdsbdl fakado szélsGségesen meleg id6szakok a gazdasdg
szamos teriiletén éreztetik negativ hatdsukat. Tanulmdnyunkban azt vizsgdljuk,
hogy az amerikai jelzdloghitelek mekkora része megy a jévébeni h6hulldmoknak
leginkdbb kitett teriiletekre, és milyen jegybanki, felligyel6hatdsdgi lépések
mérsékelhetik az ebbdl fakadd kockdzatot. Azt Idtjuk eredményeink alapjdn, hogy
a héségnek a jévében vdrhatdan leginkdbb kitett teriiletekre ardnyaiban tébb
hitel dramlik. A népesség és a gazdasdgi teljesitmény relative magasabb ezeken
a teriileteken, igy a hitelezési déntéseknél a klimakockdzati szempont hdttérbe
szorul. A hitelez6k ugyanakkor ardnyaiban enyhén tébb hitelkérelmet utasitanak
el a vdrhatdéan legmelegebbé valé megyékben. A klimacélokat tdmogatd jegybanki
és feliigyel6hatdsdgi intézkedések kulcsfontossdguak ezért. Ezek kbzétt jelenhetnek
meg példaul — kiilénésen a klimavdltozdsnak kitett teriiletekre vonatkozéan —
a fenntarthato épitkezést tamogatd jegybanki eszkézvdsdrldsi programok, vagy
a fedezetpolitika hasonlé szempontok menti alakitdsa. A jegybanki intézkedések
korldtai miatt is fontos a kiilénféle hatdsdgok kézétti koordindcio.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E58, G21, Q54
Kulcsszavak: klimavaltozas, hGség, jelzaloghitelezés, USA, jegybank, felligyel6hatdsag

1. Bevezetés

Az éghajlatvaltozas napjaink egyik legnagyobb gazdasagi és tarsadalmi kihivasa.
A klimatuddsok szerint szdmos olyan jelenséget lehet megfigyelni szerte a vilagban,
amelyekre nem volt példa az elmult ezer, vagy akar tobb ezer évben?. Ezek egy ré-
sze mar visszafordithatatlan. Az atlagos h6mérséklet-emelkedéssel parhuzamosan

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

Baranyai Eszter a Magyar Nemzeti Bank vezetd oktatdsi és kutatdsi szakértéje, valamint a Budapesti Corvi-
nus Egyetem mesteroktatdja és PhD-hallgatdja. Email: eszter.baranyai@uni-corvinus.hu

Banai Addm a Magyar Nemzeti Bank (gyvezetd igazgatdja és a Neumann Janos Egyetem docense. Email:
banaia@mnb.hu

A magyar nyelv kézirat els6 valtozata 2021. november 19-én érkezett szerkeszt&ségiinkbe.
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. Letoltés ideje: 2022. februar 8.
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egyre gyakoribba valnak a héhulldmos napok?, amelyek mind a gazdasag, mind az
emberi szervezet szamara kadrosak. A vizkorforgasban ugyszintén valtozasokat 1a-
tunk. A tengerszint-emelkedés és a jégtakardk visszahuzdddasa mellett kiemelendé
a szélsGségek felé torténd elmozdulds: az er6teljes csapadékhullds és a szarazsagok
novekvd gyakorisaga.

A pénzligyi szektor és az éghajlatvaltozas kapcsolata komplex és sokrétl (FSB 2020).
Egyrészt finanszirozasi tevékenységiikkel a pénziigyi rendszer szerepldi attétele-
sen ugyan, de hathatnak az éghajlatvaltozas folyamatara, aszerint, hogy kérnyezeti
szempontbdl mennyire fenntarthatd aktivitdst tamogatnak (Boros 2020). Masfeldl
az éghajlatvaltozds sem hagyja érintetlenl a pénziigyi szektort (FSB 2020). Ameny-
nyiben nincs kell6en bedrazva a klimakockazat — marpedig a pénziigyi stabilitasért
felelds hatdsagok mar tobbszor adtak hangot eziranyd aggodalmaiknak® — egy-egy
gyors atarazddas a pénzligyi eszkozok szélesebb korének araira és a piaci szereplék
stabilitasara is negativ hatdssal lehet. A hirtelen dtarazddas és kockazatifelar-nove-
kedés torténhet fizikai kockazatok Ujraértékelése kbvetkeztében, de tiikrozheti azt
az dtmeneti instabilitast is, amelyet az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra
valé atallas okoz.

Ezek a megdllapitdsok a jelzaloghitelezésre is igazak. Kérnyezeti hatdsuk szempont-
jabol nagy kilonbségeket taldlunk az ingatlanok kdzt (Liitzkendorf 2018). A lokacid
ebbdl a szempontbdl is kulcs. Egy-egy épiilet 6koldgiai ldbnyoma, Gizemelésének
pénziigyi koltsége is lényegesen eltérhet kiilonbozé lokacidkban, a klimavaltozas
tukrében pedig kérdés, hogy a mai jelzaloghitelezés altal finanszirozott épuletek
tulajdonsagai mennyire felelnek meg az adott terilet j6v6ébeni klimdajanak.

Sok amerikai allamban akar kétszer-haromszor magasabb a lakdingatlan-épitések
aranya a tengerszint-emelkedéssel 6sszefliggs arvizeknek kitett teriileteken, mint
a kevésbé kockazatos kornyékeken (Climate Central 2019), pedig a tengerszint-emel-
kedés elleni védekezés nehéz és koltséges (Leatherman 2018). Raadasul az ilyen
terlileteken torténd épitkezések még novelik is az arvizek kockdzatat, hiszen az
éplletek sulyukon keresztiil nem jelentéktelen foldfelszin-slippedést okozhatnak
(Parsons 2021).

A jegybankok is egyre inkabb felismerik, hogy a klimavaltozas az arstabilitasra és
a pénzigyi stabilitdsra is negativan hathat — vagyis alapvetGen érintik a jegybanki
mandatumban meghatarozott célokat®. Ezt meghaladva, Magyarorszagon a Magyar

2 Climate Change Knowledge Portal. World Bank Group. https://climateknowledgeportal.worldbank.org/.
Letoltés ideje: 2022. februdr 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. Letoltés 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/echb.sp210711~ffe35034d0.en.html. Letoltés ideje: 2021. szeptember 30.
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Nemzeti Bank (MNB) mandatumdban mar torvényileg rogzitett célként szerepel
a koérnyezeti fenntarthatésag el6mozditasa (MNB 2021a).

Tanulmdanyunkban a jévébeni héhullamoknak kitett terlletekre folydsitott ameri-
kai jelzaloghiteleket vessziik gorcss ald. Részletességiik és hozzaférhet&ségiik okan
vizsgaljuk az USA adatait, valamint azért, mert egy ilyen méretd orszdgban jelentds
kiilonbségek lehetnek a kilénb6z6 teriletek éghajlatvaltozasnak valé kitettségé-
ben. Epp ezért relevansabbak lehetnek az olyan kétségtelentiil komplex regionalis
gazdasagi vetiletekkel biré dontéshozdéi dilemmak, hogy érdemes-e befolyasol-
ni, és ha igen, hogyan a jelzdloghitel-folydsitas teriileti eloszlasat vagy feltételeit.
A szakirodalomban eddig a tengerszintvéltozasnak kitett teriiletek ingatlanpiacainak
vizsgélata kapott jelentds fokuszt, a jov6beni extrém h&ségnek kitett teriletek ingat-
lanpiacaival kevesen foglalkoztak. Az eddigi tanulmanyok tobbek kdzott az arhatdst
(Baranyai — Banai 2021) vagy az értékpapirositasra gyakorolt hatast (Baranyai 2021)
vizsgdljak, az extrém hémérsékletek és a hitelmennyiségek kapcsolatat tudomasunk
szerint a szakirodalom eddig nem tanulmanyozta.

Tanulmanyunkban fel kivanjuk hivni a figyelmet arra, hogy a hitelezés teriileti egyen-
I6tlenségeit a klimavaltozdssal kapcsolatos szempontok alapjan is lehet vizsgalni,
és a dontéshozdk lehetdségeit ebbdl a szempontbdl is érdemes értékelni. Elem-
zéslink elsGsorban leiré statisztikakra éplil — részint a kutatasi kérdések jellegének
megfelelGen, részint teljes korl adatok hidnydban —, és megagyaz olyan tovabbi
kutatasoknak, amelyeknek célja lehet példaul a klimavdltozas és a hitelelutasitas
kozotti kapcsolat részletesebb vizsgalata.

Kutatasi kérdéseink a kdvetkez6k:

1. Foldteriletikhoz, gazdasagi jelentéséglikhoz és lakossagukhoz képest tobb
jelzaloghitelt folydsitanak-e az USA jov6beni héhulldmoknak leginkdbb kitett
megyéiben?

2. Mit tudunk a hitelezési mintdzatban a keresleti és kinalati hatasokrol?

3. Mit tehet a jegybank a h6hullamokkal 6sszefliggd klimakockazatok mélyebb meg-
értése és mérséklése érdekében?

2. Szakirodalmi attekintés

Tanulmanyunk elemzése azon az elméleti feltevésen alapszik, hogy a h6ség negativ
gazdasagi, tarsadalmi és pénziigyi stabilitasi hatassal jarhat, igy nem szerencsés,
hogyha aranytalanul sok hitelt folydsitanak a hdségnek leginkabb kitett helyekre.
A hGség negativ gazdasagi és egészségi hatdsai jol dokumentaltak a szakirodalom-
ban. Zivin — Neidell (2014) alacsonyabb munkaer6-produktivitast, Jones — Olken
(2010) alacsonyabb ipari kibocsatast, Addoum és szerzétdrsai (2018) alacsonyabb
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vallalati profitot, Dell és szerz6tdrsai (2012) és Burke és szerz6tdrsai (2015) pedig
alacsonyabb 0sszgazdasagi novekedést mutatnak ki magas hémérséklet esetén.
Hajat és szerz6tdarsai (2010) az extrém hémérsékletek és a magasabb mortalitas,
valamint morbiditas kozott talaltak dsszefliggést, Deschénes és Greenstone (2011)
pedig arra hivja fel a figyelmet, hogy a kapcsolat nem linedris, vagyis kiemelt fi-
gyelmet kell forditani az extrém emelkedéseknek. Sem gazdasdgi, sem tarsadalmi
szempontbdl nem idedlis tehat az, ha a jelzdloghitelek az extrém magas hémérsék-
letnek leginkabb kitett helyeken 6sztonzik az épitkezéseket és a fokozott emberi és
gazdasagi jelenlétet.

A szakirodalom arra enged kovetkeztetni, hogy a pénzligyi rendszer szerepl&i nem
szamolnak kell6képpen a klimavaltozas kockdzataval, ami pedig pénziigyi stabilitasi
gondokat vetithet el6re. Az ingatlanpiacon a varhaté h6mérséklet-novekedést, az
extrém hémeérsékletek hatasat még nem vizsgaltak, viszont a tengerszint emelkedé-
sét igen. Itt tobb tanulmany igazolt kis mértékd arhatést (Bernstein et al. 2019; Bal-
dauf et al. 2020), bar volt, amelyik egyaltalan nem talalt ilyen 6sszefliggést (Murfin
— Spiegel 2020). Baldauf és szerz6tdrsai (2020) az arhatds mértékét vizsgalva megal-
lapitottak, hogy az teriiletileg eltérs. Osszességében tehét a kutatasi eredmények azt
sugalljak, hogy még tengerszint-emelkedés esetében sem beszélhetiink a kockazat
ingatlandrakba tortén6é maradéktalan beépilésérdl, ami vélhetGen egy kevéshé
kézzelfoghato kockazat (nagyobb hdség) esetében szintlgy igaz lehet.

Kockdzataik csokkentése érdekében a hitelez6k kiilonféle stratégiakhoz folyamod-
hatnak, amelyek igy a pénziigyi rendszer instabilitdsanak kockazatat is csokkenthet-
nék. A szakirodalom leginkabb azt vizsgalja, hogy egy-egy klimavaltozashoz kéthetd
mai esemény magatartasuk megvaltoztatasara sarkallja-e a hitelezéket. Itt is ve-
gyes kép rajzolddik ki. Garbarino — Guin (2021) szerint példaul a brit hitelintézetek
a vizsgalt paraméterek koziil semelyiken nem valtoztattak a 2013—-2014-es arvizek
utdn. Duan — Li (2019) viszont talal arra vonatkoz6 adatokat, hogy az amerikai hi-
telez6k a ma tapasztalt extrém hdség hatasara kevesebb hitelt folydsitanak ezekre
a teriletekre. Ezt a szerz6k a hitelezést jovahagyd munkatdrs klimavaltozassal kap-
csolatos, modosult varakozasainak tulajdonitjak. Ouazad — Kahn (2019) arra talalt
bizonyitékot, hogy természeti katasztréfak utan a tovabbi katasztréfak lehetésége
jobban el6térbe keriil a hitelez6k gondolkodasaban. llyen id6szakokban pedig még
inkdbb igyekeznek ezt kockazatot atruhdazni az amerikai ingatlanpiacot tdmogatd, az
allamhoz szorosan kapcsolddo vallalatokra (government-sponsored enterprise: GSE).

Kevés tanulmadny vizsgalja konkrétan a lakossagi jelzaloghitelezés és a jovGben varha-
t6 hGség kapcsolatat, mindenesetre (el6zetes) eredményeik szerint aggregalt szinten
a hitelez6i magatartas nem fiiggetlen a klimakockazattol. Baranyai és Banai (2021)
szerint minél inkabb kitett egy amerikai terilet a jov6beli h6ségnek, anndl magasabb
a helyi lakossagi jelzdloghitelek kamatlaba. A hatds néhany bazispont, és jelen-
t6sebb az extrém hGségnek leginkabb kitett teriileteken. Baranyai (2021) ezekre
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a teriiletekre vonatkozéan magasabb értékpapirositasi ratdkat mutat ki —ami ugy
értelmezhetd, hogy a hitelez6k klimakockazataik egy részét a GSE-kre ruhdazzak at.

Jelen tanulmanyban el6szor azt vizsgaljuk, hogy aranyaiban sok hitel aramlik-e
a héhulldmoknak leginkabb kitett helyekre. Hasonld, a jov6beli h6ség és hitelezési
volumen kapcsolatét vizsgald tanulmanyrél nem tudunk, de késziiltek mas elérete-
kint6 elemzések, amelyek mai tevékenységek volumenét vizsgéljak a klimakitettség
szempontjabdl. A legrelevansabb példa erre az épitkezések vizsgalata aszerint, hogy
mennyire kitett a teriilet a tengerszint emelkedésének (Climate Central 2019), illetve
mennyire klimaszkeptikusak a klimavaltozasnak kitett teriileteken él6k (Barrage —
Furst 2019).

Elemzésiinkben a makroszint(i dontéshozdi —azon beliil is a jegybanki — szemponté
a fészerep, igy tanulmdanyunk kapcsolddik a klimapénziigyek policy iranydnak szak-
irodalmahoz. A klimapénzigyek egyik kdzponti kérdése az alacsony szén-dioxid-ki-
bocsatdsu, fenntarthato és klimaellendllé gazdasdgi modellre valé atallas finanszi-
rozdsa. Dontéshozok vildgszerte vezettek mar be ide sorolhatd intézkedéseket, ezek
hatasossagat értékeli Bhandary et al. (2021). Nemzetkozi kitekintést ad a jegyban-
ki eszkoztarak klimavaltozassal kapcsolatos hasznalatarél az MNB (2019; 2021a);
a jegybankok lehetséges szerepét a zoldkotvény-piac fejlesztésében Mihdlovits és
Tapaszti (2018) targyalja; a jegybanki és felligyel6hatdsagok klimavaltozassal kap-
csolatos kihivasairdl pedig Campiglio és szerzétdrsai (2018) irnak. Ezekbdl kitdnik,
hogy a jegybankok tipikusan a kockazat menedzseléséhez vezet6 Ut elején tartanak,
tobbnyire kommunikacidjukban hangsulyozzak a z6ld szempontokat. Campiglio és
szerzGtarsai (2018) els6 1épésként a kockazatok feltérképezésére alkalmas széles
kord keretrendszer kifejlesztését javasoljak. Az amerikai jegybank is eddig legin-
kdbb a kockazat mélyebb megértésén faradozott, eléretekintve azonban a pénzigyi
rendszer klimareziliencidjat novelni célzé intézkedések elképzelhetéek (Brainard
2020). A MNB mar mind felligyeleti, mind monetaris politikai eszkdztaraban aktivan
érvényesit zold szempontokat, amivel az élenjard jegybankok kozt van.

A lehetséges jegybanki intézkedések eltérhetnek aszerint, hogy hitelfelvevdi vagy
hitelez6i magatartas all-e a hitelezés egy-egy teriileti mintazata mogott, ezt tehat
vizsgdljuk. Tulmutat viszont cikklink keretein annak részletes megallapitasa, hogy
a felfedett magatartas mennyire tudatos, a klimavaltozassal kapcsolatos attitlid
eredménye.

3. Adatok és modszertan

A Home Mortgage Disclosure Act (HMDA) adatbazis a legteljesebb nyilvanosan
hozzaférheté amerikai jelzaloghitelezést lefed6 adatbazis. Az Amerikai Kongresz-
szus azért hivta életre mar tobb évtizeddel ezel6tt, hogy segitségével nyomon
lehessen kovetni, mennyire szolgdljak a hitelez6k a helyi lakossag lakasigényeit,
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tovdbba felfedje az esetleges diszkriminaciot, és segitse az allami beruhazasok
terlleti elosztasat (FFIEC 2021). A legtobb bank és hitelezést folytaté nem-banki
pénzigyi szolgaltatd szdmara eld van irva a HMDA-adatszolgaltatas, néhany kisebb,
els6sorban nem metropoliszokban jelen 1évg, f6ként nem jelzdloghitelezést foly-
taté intézményt kivéve. A pénziigyi szakirodalom el6szeretettel tdmaszkodik erre
az adatbdzisra (példaul Duan — Li 2019). Tanulmanyunk hitelezéssel kapcsolatos
adatai — hitelezési volumenek, hitelfelvevék és hitelezék jellemzéi, valamint a jove-
delemardnyos eladésodottsag (LTI) — is ebbdl a hitelszerz6dés-szintl adatbazisbdl
szarmaznak.

Nemzetkozi klimakutatd csoportok munkdjat koordindlta a Coupled Model Inter-
comparison Project 5 (CMIP 5), az ennek keretében |étrejové projekcidk szamta-
ni atlagat az ENSZ kiadvanyai is idézik. Ennek nagyobb felbontasu, az USA egész
terlletét felolel6 valtozata érhet6 el az ACIS (National Oceanic and Atmospheric
Administration Applied Climate Information System) adatbazisabél. Mi is hasznaljuk
ezt az adatbazist és a klimavaltozasra vonatkozé el6rejelzéseit is.

A foldteruleti és populacids adatok a US Census Bureautodl, a regionalis gazdasagi
teljesitményre vonatkozé adatok a Bureau of Economic Analysistél szarmaznak.
A vizsgdlddast alapvetéen megyeszinten végezzik ugy, hogy 0sszesitjik a mikroszin-
tl hitelszerz6déses adatokat. (Alaszkdra és az amerikai allamokhoz nem kapcsolédé
szigetekre (US territories) nem terjed ki a vizsgalatunk.)

A klimavaltozason beliil az extrém meleg napok szama all vizsgalédddsunk célke-
resztjében, amikor tehat a napi maximumhdémérséklet meghaladja a 90 °F-ot, avagy
a 32,2 °C-ot. Ezt a kiszObértéket hasznalja az ACIS adatbdzis is. Megkiilénboztetiink
jovébeli szintértékeket (a 2041-2050-es projekcidk atlaga) és a vdltozdst a legfris-
sebb adatokhoz képest (a 2041-2050-es és a 2003—-2012-es atlag kilonbsége). Bar
a két héségvaltozdnk erésen korrelal, a legnagyobb ndvekedés a h6ségnapokban
nem minden esetben azokban a megyékben varhatd, amelyek ma is a héséglista
élén allnak. Kalifornia és Texas megyéinek egy részében példaul a varhaté névekedés
nem kiemelkedd, ennek ellenére a legforrébb megyék kozott lesznek, mert mar
ma is azok (1. dbra). A h6ségnapok szama az el6rejelzések szerint az USA dél-keleti
részében (Florida, Georgia, Alabama stb.) fog leginkdbb emelkedni.

Tanulmadny
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G5 H&ségnapok szamanak novekedése Héségnapok szdmanak névekedése G

o L 90

0 50 100 150 200

Héségnapok szama per év 30 év mulva

@ Masadllamok @ Alabama @ Arizona © Georgia @ Florida
O Kalifornia @ Llouisiana @ Texas

Megjegyzés: Minden pont egy-egy megyét jeldl. Az x tengely a forré (>90°F) napok szamdnak jévébeli
szintjét (2041-2050-es projekcidk dtlaga), mig az y tengely a h6ségnapok vdrhatd vdltozdsanak mérté-
két (2041-2050-es dtlag és a 2003—-2012-es dtlag kiilénbsége) mutatja. Kiilén szinnel jeléltiik a jovébeli
hdéségnek leginkdbb kitett dllamok megyéit (akdr x, akdr y hGségvdltozo szerint).

Forrds: ACIS

Az elemzés elsé részében folyositott hitel- és hitelkérelem-mennyiségeket (flow)
vetlink 0ssze populdcids-, GDP- és foldterilet-adatokkal aszerint, hogy a terilet
mennyire lesz a hGségnek kitéve (szintet és valtozast egyarant vizsgélva). A hitelezési
adatoknal az altalanos (nem specialis) jelzaloghiteleket vizsgaljuk®.

Az elemzés masodik részében hitelelutasitasi ratdkat képziink. Az egyszer( hitelel-
utasitasi rata az elutasitott hitelkérelmeket osztja el a folydsitott hitelek és eluta-
sitott hitelkérelmek Osszegével. llyet alkalmaz példaul Duan és Li (2019) is. Mind
a hitelmennyiség (flow), mind a hitelkérelmek darabszama alapjan kalkulalunk ra-
takat. Ezek utan Keys és Mulder (2020) alapjan sz(rt hitelelutasitasi ratakat képzlink
azzal a céllal, hogy a hitelkérelmek és a hitelez6k ismert tulajdonsagainak hatdsat
kisz(irjuk. A kdvetkezd egyenletet haszndljuk i hitelkérelemre, j megyére és t évre:

5 Egy (nem t6bb) csalad szdmdra lakdsvasarlas vagy lakéshitel kivéltasa a cél; nem szolgél kereskedelmi célokat;
nincs Federal Housing Administration, Farm Service Agency, US Department of Agriculture Rural Housing
vagy Veteran Benefits Administration garancia; nincsenek nem-amortizalé tulajdonsagai a hitelnek; nem
nyilt vég(, vagy forditott a jelzéloghitel.

11
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Elutasitas; j, = a + ﬁj‘tMegyeEvDummyj_t + PyHitelosszeg; + B,Hitelosszeg?
+ BsLTI; + B,LTI? + PBs(CLL;, — Hiteldsszeg;)
+ Be(CLL;, — Hitel(‘jsszegi)2 + B,Etnikuml; (1)
+ BgEtnikum2;+ fyEtnikum3; + BoNem dummy1l;

+ f11Nem dummy?2; + By,Tulajdonos altal lakott;
+ BisHelyi hitelez8 dummy; + €;;,

Az elutasitds egy dummy valtozd, amelynek az 1 értéke a kérelem elutasitasat jeloli.
CLL azt a megye és év-specifikus hitelszerz6dés-szintl kiiszobértéket jelenti, ami
folott a GSE-k mar nem vasarolnak meg hiteleket. Az LTI a hitel0sszeg és a jovede-
lem hdnyadosa. A demografiai tulajdonsdgok kozill figyelembe vessziik tovabbd
a hitelkérelmez6 etnikumat (fehér, azsiai, fekete, latin-amerikai) és nemét (férfi,
né vagy férfi és n6 egylittesen). Ez azért fontos, mert ugyan nincs adésbesorolasra
informacidénk, de korreldlhat bizonyos tulajdonsagokkal, illetve a hitelez6i dontésben
is szerepet jatszhat példaul a b6rszin — részben pont ennek kimutatdsdra hivtak
életre az HMDA adatbazist (FFIEC 2021). Kontrollvaltozoként szerepel tovabba a hi-
tel0sszeg, a hitelosszeg négyzete, illetve egy dummy valtozo, amely azt jeldli, hogy
a tulajdonos az ingatlanban lakik-e. Végiil a szakirodalom szerint a hitelez6i maga-
tartast befolyasolhatja, hogy a hitelezé helyinek tekintheté-e, igy erre egy dummy
valtozot képziink, amelyet Keys és Mulderrel (2020) 6sszhangban Ggy definidlunk,
hogy éves hitelezésének legaldbb 10 szdzalékat az adott megyébe folydsitja.

Az elutasitasi index alkotasa soran a B; -ket hozzaadjuk az adatokbdl szamitott atla-
gos elutasitdsi ratahoz Ugy, hogy az index értékei 0 és 1 kozott legyenek. Az indexiink
tehat annak a mérészama, hogy az ismert hitelszint( tulajdonsagokon tul hogyan
alakult a kérelmek elutasitottsaga a kiilonb6z6 megyékben és években. Az adatok
2017-t6l 2019-ig alltak rendelkezéslinkre.

A legfontosabb valtozdinkat az 1. tdbldzat foglalja Gssze.

1. tablazat
F6bb valtozok

Valtozé Megfigyelés | Atlag | Széras | P1 P25 | Median | P75 P99
HEségnapok szdma 30 év 3067 | 67,07 | 39,44 | 2,34 | 3523 | 62,67 |98,19 163,23
mulva
HEségnapok szamanak 3067 29,9 | 11,83 | 1,59 | 21,98 | 31,91 | 38,03 | 55,51
novekedése
Hitel vs teriileti részesedés 3067 0 0,16 |-0,2 | -0,03 | -0,02 |-0,01 | 0,52
REy S zeidSlutas b fate 28808 | 0,15 | 0,08 |002| 009 | 013 | 018 | 045
(6sszeg)
Sziirt hitelelutasitasi index 9197 0,18 | 0,07 | 0,03 | 0,14 0,17 0,2 0,45

Megjegyzés: Az egyszer( elutasitdsi rata 2010-2019-es, mig a szlirt elutasitdsi index 2017-2019-es
évekre vonatkoznak.

Forrds: ACIS, HMDA

Tanulmadny
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4. Adatelemzés

4.1. Hitelmennyiség és hitelkérelmek

A lakossag és az orszag gazdasagi teljesitményének terlleti eloszlasa egyenl6tlen.
Az amerikai lakossag 13 szazaléka, a gazdasagi teljesitmény 11 szazaléka és a jel-
zéloghitelek kozel 12 szazaléka kothet6 olyan teriletekhez, amelyek 30 év mulva
a legmelegebb 10 szazalék kozott lesznek (2. dbra). Hasonloképpen, azok a teriile-
tek, ahol a jov6ben minimum 140 hGéségnap varhatd, és ezzel foldteriletik alapjan
a legmelegebb 5 szazalék kozé fognak tartozni, az 6sszgazdasagi GDP 7 szazalékat,
valamint a populacid és a folydsitott hitelek 8-9 szazalékat teszik ki (2. dbra). A jo-
vébeli hdség helyett az elkdvetkezendd harom évtizedben varhaté h6hulldamnap-val-
tozdsra helyezve a hangsulyt, hasonld képet kapunk. Az orszag tertletének azon 5
szazaléka, ahol a legnagyobb mérték( a héségnapok szdmanak el6rejelzett nove-
kedése, az orszag populacidjanak 9 szazalékat, folydsitott hiteleinek és GDP-jének
7-7 szazalékat fedi le (3. dbra).

2. abra
Jelzaloghitelezés a teriileten a 30 év mulva varhato ,forré”
nyében — szélsGségek

napok szamanak fiiggvé-

Részesedés Részesedés
0,25 - -0,
0,2 - - 0,2
0,15 - L 0,15

S,

0,1 - \‘ L 0,1

b )

0;05 E .\; 3 0,05
2 om
'..~ [

.~::.~.-II "M

0 = = = = = - - mulile o 10
100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200

H&ségnapok szama per év 30 év mulva

O GDP @ Hitelkérelmek © Népesség @ Hitelek @ Foldterulet

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy 2019-ben az orszdg folydsitott hiteleinek, népességének, GDP-jé-
nek, hitelkérelmeinek és féldteriileteinek mekkora részét tették ki azok a megyék, ahol 30 év mulva
(2041-2050-es dtlag) x, vagy anndl té6bb héségnap (>90°F) vdrhatd.

Forrds: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA
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3. dbra
Jelzaloghitelezés a teriilet varhaté melegedésének fliggvényében — szélsGségek

Részesedés Részesedés
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Héségnapok szamanak novekedése

O GDP @ Hitelkérelmek © Népesség @ Hitelek @ Foldterilet

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy az orszdg folydsitott hiteleinek, népességének, GDP-jének, hitel-
kérelmeinek és féldteriileteinek mekkora részét teszik ki azok a megyék, ahol a kévetkezé 30 évben
a héségnapok (> 90°F) szamdnak névekedése x, vagy anndl tébb (2041-2050 dtlag minusz legfrissebb
historikus adatok: 2003-2012 dtlaga).

Forrds: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA

Kérdés, hogy a mintdzat mogott néhany (nagyobb) megye all, vagy a megyék széle-
sebb korére igaz az allitds. A kérdés megvalaszoldsahoz el6szor sszevetjik egy-egy
megye teriileti részesedését a hitelezésben jatszott szerepével (2. tdbldzat, E valto-
z0). A 2. tdbldzatban azok a megyék szerepelnek, ahol a kiilonbség a legnagyobb,
akarmelyik iranyban. Kiilonosen Kalifornia tehet@s vidékei részesiilnek aranyukhoz
képest nagyobb hitelvolumenben, a lista aljan pedig az USA nyugati, gyéren lakott
megyéi szerepelnek.

Tanulmadny



Forrdsodo jelzdloghitelezés és jegybanki lehetéségek

2. tablazat
Hol tér el leginkabb a hitelezésben jatszott szerep a foldteriileti jelentGségtél?

Megye részesedése (szazalék) Hitel% | Populécié% | GDP%
Megye . Fold- - - - -
Hitel teriilet Populdcié |  GDP Teriilet % | Teriilet% | Teriilet %
A B ¢ b AE— B CF— B DG— B
Legnagyobb hitelvolumen a foldteriileti 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 foldteriileti 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 szamitdsok sordn a tanulmdny fokuszdnak megfelel6en nem szamolunk Alaszkdval és az
amerikai dllamokhoz nem kapcsolodo szigetekkel (US territories), valamint adathidny miatt 12 tovdbbi
megyével. CA: Kalifornia, NV: Nevada, OR: Oregon, WY: Wyoming

Forrds: ACIS, HMDA, US Census Bureau, BEA

A hitel- és terileti részesedés kulonbségét (2. tabldzat E valtozédja) térképen is db-
razoljuk (4. dbra). Azt latjuk, hogy Kalifornia egyes megyéin tulmendgen, terileti
aranyukhoz képest jelent6sebb hitelezés torténik az észak-keleti partvidéken, Flo-
riddban, valamint néhany nagyvaros koril is. Szembetling tovabba, hogy az orszag
nyugati felében altaldban alacsonyabb ez az érték. Hasonlé mintazatot fedezhetlink
fel a megyék populacios jelentGségében (5. dbra; ez a 2. tabldzat F véaltozdja), illet-
ve a megyék gazdasagi jelentéségében is (kiilon nem dbrazoltuk a tanulmanyban,
2. tdbldzat G valtozd). Az 6sszefliggést a kdvetkezGkben formdlisabban is vizsgal-
juk.



Baranyai Eszter — Banai Addm

T T P
Pl . S
> /1]
4\
] :}4,,
{ N o 5
] <-0,04 o
[ -0,04-0
[ 0-0,04 LR .
B >0,04 -

Megjegyzés: A vdltozé a megyék hitelezésben jdtszott szerepének (A: megyében folydsitott hitelésszeg/
orszdgos hitelvolumen) és féldrajzi jelentéségének (B: megye féldteriilete/orszdg féldteriilete) kiilénbsé-
ge, szdzzal szorozva. Index = (A—B)*100. A megyék szama tobb mint 3 000. A sziirke szin adathidnyt jelél.

Forrds: HMIDA
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Megjegyzés: A vdltozé a megyében lakdk ardnydnak (A: megye populdcidja/orszdgos populdcid) és
a féldrajzi jelentéségének (B: megye féldteriilete/orszdg féldteriilete) kiilbnbsége, szdzzal szorozva.
Index = (A—B)*100. A megyék szama t6bb mint 3 000.

Forrds: HMIDA
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Atlagban elmondhaté, hogy a héségnapoknak kitett megyék sulya a hitelezésben
meghaladja a kevésbé kitett megyékét (3. tabldzat, a fent emlitett E valtozot vizs-
gdlja). Akilonbség azonban statisztikailag nagyrészt csak a 2. hGségvaltozd — a hé-
ségnapok szdamdanak névekedése — esetében szignifikdns. Ennek elsGsorban az az
oka, hogy jelentds a hitelezési aktivitas az orszag dél-keleti részében, kiilonosképpen
Florida szamos megyéjében, itt pedig szdmottev6 ndvekedés varhatd a héségnapok
szamaban. Ezzel szemben a mar ma is forrd teriiletek egy részén (amelyek 30 év
mulva is a forrébbak kozott lesznek), példaul Arizona szdmos megyéjében viszonylag
alacsony a hitelezési aktivitas. A 3. tdbldzatbdl kiolvashaté példaul, hogy azokban
a megyékben, ahol legalabb 50 nappal tobb hdségnapot jeleznek elére, atlagosan
0,042 szazalékpont a hitelekbdl és foldteriletbdl vald részesedés kiilonbsége, szem-
ben a tobbi megyével, ahol ez megkozelitéleg O (5. teszt). A kiilonbség gazdasagi
értelemben sem jelentéktelen, hiszen egy megye atlagos részesedése mind a hi-
telekbél, mind a foldteriletbdl a tanulmanyunkban vizsgalt 3 067 megyében 0,03
szazalékpont (1/3 067 *100), és a megyék hitelezésbdl és foldtertletbdl vald része-
sedése kozott nem tipikus az ilyen mértékd eltérés (a kilonbség abszolut értékben
a megyék 79 szazalékanal kevesebb, mint 0,04 szdzalékpont, 69 szdzalékanal pedig
kevesebb, mint 0,03 szazalékpont).

A hitelkérelmek terileti eloszldsa (2-3. dbra) nagyon hasonlé a hitelekéhez (2-3.
dbra): az éghajlatvaltozasnak leginkabb kitett terileteken tehat aranyaiban tébb
hitelt igényelnek, mint amit a féldterilet ardnya indokolna, de nem tébbet annal,
mint amit a terilletek gazdasagi aktivitdsa és populaciéja magyarazna. Vagyis az
a varakozas, hogy a jov6ben mennyire valtozik meg adott terilet élhetdség szem-
pontjabdl, ugy tlinik, egyel&re a hitelezési aktivitasban sem kereslet, sem kinalat
oldalardl nem kap lényeges szerepet. Mindenesetre a kdvetkez6kben formalisabban
is vizsgaljuk a hitelez6k magatartdsat.

17



Baranyai Eszter — Banai Addm

18

3. tablazat
A hitelezés jelentGsége a hGségnapok szerinti bontasban

H6hullamos napok szama 30 év mulva

Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
1.>=130 0 2871 -0,001 0,003
1 196 0,014 0,013
Diff (0-1) 3067 -0,015 0,013 0,135
2.>=140 0 2982 -0,001 0,003
1 85 0,037 0,028
Diff (0-1) 3067 -0,038* 0,028 0,088
3.>=150 0 3015 -0,000 0,003
1 52 0,015 0,039
Diff (0-1) 3067 -0,015 0,039 0,348
H6hullamos napok szamanak névekedése
Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
4.>=45 nap 0 2 868 -0,001 0,003
1 199 0,012 0,006
Diff (0-1) 3067 -0,012%* 0,006 0,032
5.>=50 nap 0 2989 -0,001 0,003
1 78 0,042 0,014
Diff (0-1) 3067 —0,043*** 0,014 0,002
6. >=55 nap 0 3034 -0,001 0,003
1 33 0,082 0,028
Diff (0-1) 3067 —0,083*** 0,028 0,003

Megjegyzés: Kétmintds t-teszt kiilonbozd szordst feltételezve. A vizsgdlt vdltozé a megyék hitelezésben
jdtszott szerepének (A: megyében folydsitott hitelbsszeg/orszdgban folydsitott hitelésszeg) és féldrajzi
jelent6ségének (B: megye féldrajzi kiterjedése/orszdg foldrajzi kiterjedése) kiilonbsége, szdzzal szorozva.
Vdltozé = (A—B)*100. Az 1-es csoport jeldli az extrém héségnek kitett megyéket a jovébeli h6hulldmos
napok szama alapjdn (1., 2. és 3. teszt kiiszébértékei: 130, 140, illetve 150 héségnap), vagy a héhullamos
napok szamdnak vdrhato névekedése alapjdn (4., 5. és 6. teszt kiiszobértékei: +45, + 50 és +55 hdség-
nap). A Prob (T<t) azt mutatja, hogy mekkora szignifikanciaszint mellett vethetjiik el a nullhipotézist,
miszerint az dtlag megegyezik a két csoportban, és fogadhatjuk el azt az alternativ hipotézist, hogy az
1-es csoport dtlaga meghaladja a 0-s csoport dtlagdt. A statisztikailag szignifikdns kiilénbségeket csil-
lagokkal is jeléltiik: * 10 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, ***1 szdzalékon szignifikdns.

Forrds: ACIS, HMDA

4.2. Egyszerii hitelelutasitasi rata

A kovetkezbkben azt vizsgéljuk, hogy a h6hullamoknak leginkabb kitett megyékbe
aramld relative nagyobb hitelvolumen mogott allhat-e alacsonyabb hitelelutasitas
a hitelez6k részérdl, vagy érvényesiil az a logika, hogy jovébeli kockazatok miatt
a bankok mar kevésbé preferaljak ezeket a teriileteket, viszont a keresleti nyomas
még jelent6s hitelezést eredményez. Ezt elGszor az egyszer( hitelelutasitasi ratak
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alapjan vessziik szemiigyre. A ratak értékei az orszag északi-kdzépss részén sok
helyen alacsonyak (vagy hidanyoznak), ezek a jovGbeli hGségnek kevésbé kitett te-
riletek (6. dbra). Szamos déli megyére (Florida, Texas, Uj-Mexikd egyes megyéire)
magasabb elutasitasi rata jellemzé.

[ 0,05-0,10
I 0,10-0,15
Bl >0,15
Megjegyzés: Az egyszerdi hitelelutasitdsi rata az elutasitott hitelkérelmeket osztja el a folydsitott hitelek
és elutasitott hitelkérelmek Gsszegével. 10-nél kevesebb hitelszerzédés esetén nem szamolunk rdtdt
(nem szinezett tartomdny).

Forrds: HMDA 2019, mapchart.net

Ezzel 6sszefliggésben azt taldljuk, hogy a hitelezdk hitelezési hajlanddsaga enyhén
alacsonyabb a klimavaltozasnak leginkdbb kitett helyeken. Tobb hitelkérelmet utasi-
tanak el azokon a teriileteken, ahol példdul 150 napnal tobb hdségnapra szamitha-
tunk 30 év mdlva (7. dbra). A 8. dbra azt mutatja, hogy azokon a terileteken, ahol
a varakozasok szerint csak minimdlisan névekszik a h6ségnapok szama, kevesebb hi-
telkérelmet utasitanak el, mint a klimavaltozasnak jobban kitett megyékben. Az észa-
ki megyékben altaldban valamelyest kevesebb hitelkérelmet utasitanak el, tébbek
kozott ez tukrozédik a 7—8. dbrdkon az x tengely alacsony értékeinél. A hGségvalto-
z6k magas értékeinél pedig a kumulativ elutasitdsi ratdban megjelennek a héségnek
leginkdbb kitett, magas elutasitdsi ratdval rendelkezé déli megyék. Klimavaltozastdl
flggetlen okok is allhatnak a mintazat mogott, de az is elképzelhetd, hogy a hitelezé
dontéseiben hasznalt jov6beli makrogazdasagi varakozasok valamelyest tiikrozik
a klimavaltozast. A 7-8. dbra 2019-es hitelezési adatokat hasznal, az elmult évtized
kiilonb6z8 éveire is dltaldaban — bar nem kizarélag — hasonlé mintazat jellemzé.
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7. dbra

Kumulativ hitelelutasitasi rata a teriileten 30 év mulva varhaté héségnapok szamanak
fliggvényében

5 Elutasitott hitelkérelmek aranya Elutasitott hitelkérelmek aranya

g

0,08 ; . . . . . . . ; 0,08
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

H&ségnapok szama per év 30 év mulva
@ Hitelutasitasi rdta — Darab O Hitelutasitasi rata — Osszeg

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a hitelkérvények mekkora részét utasitottdk el a hitelezék,
a hitelkérvények darabszamat, vagy a kérvényezett hitelosszeget alapul véve. Egy adott x-nél a hitelkér-
vények azon populdciéjaval szamolunk, amelyeknél az ingatlan helyszinén (megye) 30 év mulva (2041—
2050 dtlag) x vagy anndl kevesebb héségnap (>90°F) vdrhatd. Az dbra Gsszesen tobb mint 5 millic
hitelkérvény adatait tiikrézi, és a kumulativ hitelelutasitdsi ratdk minimum 50 000 hitelkérvény populd-
ciotdl vannak feltiintetve. Hitelezési adatok: 2019.

Forrds: ACIS, HMDA

4.3, Sziirt hitelelutasitasi index

A 7-8. dbrdn lathatd hitelelutasitasi mintdzat nem feltétlendl a hitelez6i hajlan-
ddsagot tukrozi, hiszen a hitelkérelmek tulajdonsagaiban is lehetnek tertleti ki-
[6nbségek. Elképzelhetd példdul, hogy bizonyos teriileteken magasabb kockazatu-
ak a hitelkérvények, és a hitelelutasitottsag ezért magasabb, valtozatlan hitelez6i
hajlanddsag mellett. A hitelkérvények kockazatanak teriileti kiilonbségei lehetnek
klimavaltozassal 6sszefliggh vagy attol figgetlen okok kovetkezményei is. El6bbire
példa, hogyha a klimavaltozdsnak leginkabb kitett tertletekrdl a tehetGsebb és jobb
addsbesoroldsu személyek elkéltdznek.

A szlirt hitelelutasitasi indexben igyekszlink a rendelkezésre allé hitelkérelmi para-
métereket — mint példaul a hitelfelvevé demografiai tulajdonsdgait vagy a hitel jove-
delemhez viszonyitott nagysagat — kisz(irni. Az (1) egyenlet felhasznaldsaval tehat egy
megyeszint(i indexet képzlink, majd az index értékeinek terileti eloszlasat vizsgaljuk.
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8. abra
Kumulativ hitelelutasitasi rata a teriilet varhaté melegedésének fiiggvényében

5 Elutasitott hitelkérelmek aranya Elutasitott hitelkérelmek aranya 012
O —0 o0 L] L]
. ‘
°
4
014 e - 0,1
H
0,08 x x x x . . * x 0,08
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
H&ségnapok szamanak novekedése
@ Hitelutasitasi rata — Darab O Hitelutasitasi rata — Osszeg

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a hitelkérvények mekkora részét utasitottdk el a hitelezék,
a hitelkérvények darabszamat, vagy a kérvényezett hitelosszeget alapul véve. Egy adott x-nél a hitelkér-
vények azon populdciéjdval szdmolunk, amelyeknél az ingatlan helyszinén (megye) a kévetkezd 30 évben
a héségnapok (> 90°F) szamdnak névekedése x vagy anndl kisebb (2041-2050 dtlag minusz a legfrissebb
historikus adatok: 2003-2012 dtlaga). Az dbra ésszesen tébb mint 5 millié hitelkérvény adatait tiikrézi,
és a kumulativ hitelelutasitdsi ratdk minimum 50 000 hitelkérvény populdciétdl vannak feltiintetve.
Hitelezési adatok: 2019.

Forrds: ACIS, HMDA

Statisztikai tesztek alapjan tovabbra is kimutathatd, hogy a hémérséklet-valto-
zadsnak leginkdbb kitett megyékben (mind jovébeli szintet, mind valtozast vizsgdl-
va) atlagosan valamivel tobb hitelkérelmet utasitanak el (4. tdbldzat). Ott, ahol
30 év mulva legaldbb 150 héségnapra szamitunk, az index atlagos értéke 0,23,
ami 5 szazalékponttal magasabb, mint az index atlaga az orszag tobbi teriletén
(4. tablazat, 3. teszt), azokon a tertleteken pedig, ahol a h6hullamos napok szama-
nak el6rejelzett novekedése legalabb 50 nap, a szlrt hitelelutasitdsi index 0,2-es
atlagos értéke 0,02-vel haladja meg azon teriiletek indexének atlagat, ahol kevésbé
szamitunk a h6hulldmok fokozddasara (4. tdbldzat, 5. teszt). A szélsGséges szintre
és valtozasra kilonféle kiiszobértékeket alkalmazva, minden vizsgalt esetben sta-
tisztikailag szignifikans a kilonbség a szélsGségesen kitett és az ezeknél kevésbhé
kitett terlletek atlagos indexértékei kozott (4. tdbldzat, 1-6. teszt). Kozgazdasagi
értelemben is szignifikansnak tekinthetd, hogyha 100 dollarnyi hitelkérelembdl 2—-5
dollarnyival tobbet utasitanak el a jov6beni hdségnek leginkdbb kitett teriileteken.
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4. tablazat
Szlirt hitelelutasitasi index a klimakitettség alapjan

H6hullamos napok szama 30 év mulva

Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
1.>=130 0 8621 0,178 0,001
1 576 0,210 0,004
Diff (0-1) 9197 —0,032%** 0,004 0,000
2.>=140 0 8945 0,179 0,001
1 252 0,223 0,006
Diff (0-1) 9197 —0,044%** 0,006 0,000
3.>=150 0 9043 0,179 0,001
1 154 0,232 0,009
Diff (0-1) 9 197 -0,053*** 0,009 0,000
H6hulldamos napok szamanak névekedése
Teszt Csoport Megfigyelés Atlag Szt. hiba Prob (T<t)
4. >=45 nap 0 8610 0,179 0,001
1 587 0,197 0,003
Diff (0-1) 9197 —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) 9197 —0,024*** 0,004 0,000
6. >=55 nap 0 9098 0,180 0,001
1 99 0,201 0,005
Diff (0-1) 9197 —0,022%** 0,005 0,000

Megjegyzés: Kétmintds t-teszt kiilénb6z6 szdrdst feltételezve. A vizsgdlt vdltozo a szlrt hitelelutasitdsi
index. Az 1-es csoport jeldli az extrém héségnek kitett megyéket a jovébeli h6hulldimos napok szama
alapjdn (1., 2. és 3. teszt: 130, 140, illetve 150 héségnaptdl), vagy a héhulldmos napok szémdnak vdrha-
to névekedése alapjdn (4., 5. és 6. teszt: +45, + 50 és +55 hdségnaptdl). A Prob (T<t) azt mutatja, hogy
mekkora szignifikanciaszint mellett vethetjiik el a nullhipotézist, miszerint az dtlag megegyezik a két
csoportban, és fogadhatjuk el azt az alternativ hipotézist, hogy az 1-es csoport dtlaga meghaladja a 0-s
csoport dtlagdt. A statisztikailag szignifikdns kilonbségeket csillagokkal is jeléltik: ***1 szdzalékon
szignifikdns.

Forrds: ACIS, HMDA

5. Jegybanki lehetdségek

A bevezetésben és a szakirodalmi attekintésben bemutattuk, hogy a klimavaltozas
milyen gazdasagi, pénzigyi stabilitasi kockazatokkal jarhat, majd ebbdl a szem-
pontbdl vizsgaltuk meg az amerikai jelzaloghitel-piaci aktivitas tertleti mintazatat.
Eredményeink azt mutatjak, hogy a klimakockazatnak erételjesen kitett teriileteken
jelentGs hitelkidramlast tapasztalnak, még ha relative magasabb is valamelyest az
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elutasitottsaguk. Ezek aldhuzzak, hogy a jegybankoknak mint a pénziigyi rendszert
szabdlyozo, felligyel6 allami szereplSknek kiemelten kell foglalkozniuk a klimaval-
tozds pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasaval. A kovetkez6kben az eddigi amerikai
jelzaloghitelezési példa apropdjan targyaljuk a lehetséges klimavaltozassal kapcso-
latos célokat, jegybanki intézkedéseket, illetve azok kontextusat. Az itt targyalt le-
hetséges irdnyok tulmutatnak csupan egy dimenzié (h6hulldmok), avagy egy orszag
(USA) dilemmain, de jél illusztraljdk azt a problémat, amivel |ényegében minden
bankrendszer szembesil vagy szembesilni fog a kdvetkezd években.

A fejezetben a teljesség igénye nélkil vesziink végig néhany lehetséges célt és
kapcsolddd jegybanki® intézkedést, amelyek a héhullamokkal 6sszefliggé kocka-
zatok mérsékléséhez vezetd Ut kiilonféle pontjain helyezkednek el. Bizonyos célok
és kapcsoldodo intézkedések kevéssé ellentmonddasosak, és szorosan illeszkednek
a jegybankok tradicionalis felelGsségi kbréhez (Brunnermeier — Landau 2020). llyen
példaul a klimakockazat mérése, kdzzététele és beépitése a pénzligyi rendszer sze-
replSinek téke- és likviditaskovetelményeibe. Mdasok viszont a klimavaltozas elleni
harc jegyében proaktivan jarulndnak hozza a kérnyezeti fenntarthatésag tigyéhez.
Az utdbbi intézkedések legitimitasaval kapcsolatos lehetséges tdmadasi felliletet
csOkkenti a vildgos politikai felhatalmazdas. Van mdr példa arra, hogy a jegybanki
mandatumban masodlagos célként rogzitették a kdrnyezeti fenntarthatdsag eld-
mozditasat (MNB 2021aq).

A kornyezeti fenntarthatdsag hatékony tdmogatdsahoz szerencsés esetben 6sszhang
van az orszag hatdsagi dontéshozéi — kdzponti kormanyzat, helyi 6nkormanyzatok,
jegybank stb. — kozott. llyenforman az 6sztonz6k tobb oldalrdl is egy irdnyba, a pon-
tosan definialt klimacélok iranyaba tudnak hatni. Cél lehet példaul, hogy a hatdésagok
jobban megértsék a jov6beli h6hulldamoknak vald kitettséget, vagy a szélsGséges
mértékben kitett tertileteken a kérnyezeti fenntarthatdsag/éghajlati kitettség szem-
pontjainak megfeleld épiletek épiljenek.

Felismerve a klimakockazatok fontossagat, a Network for Greening the Financial
System (NGFS) keretében a jegybankok és felligyel6hatésagok formadlisan is t6-
rekednek arra, hogy egymassal megosszak legjobb gyakorlataikat, és ajanldsokat
fogalmazzanak meg a klimakockazatok menedzselése és a fenntarthatd gazdasag
finanszirozasanak el6mozditasa érdekében (NGFS 2021). Az NGFS — amelynek 2020
vége 6ta immar a Federal Reserve Board is teljes tagja (Brainard 2020) — a jegyban-
kok szdmara a kovetkez$ ajanlasokat fogalmazta meg (MINB 2021a:16):

6 Orszagonként eltér, hogy a monetaris politikdért felelGs jegybank és a pénziigyi intézmények szabalyozasat
és felugyeletét ellatd hatdsag(ok) egy intézmény égisze alatt miikodik-e. Jelen tanulmanyban a tovabbiakban
a jegybank elnevezés mindkét funkcidt takarja.
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e Adatkor bévitése és minGségének javitasa

e Fenntarthatdsdagi szempontok beépitése a jegybanki sajat portfélio-menedzs-
mentbe

e Klimakockazatok figyelembevétele pénziigyi stabilitasi monitoringnal és az intéz-
mények felligyeletekor

e 76ld pénziigyi tudatossdg el6mozditdsa
e TAmogatds a klimakozzétételek egységesitésében
e TAmogatas a nemzetkozi taxondmia fejlesztésében

A tovabbiakban a tetszélegesen valasztott célokhoz az NGFS ajanlasaihoz is illeszke-
dé, de konkrétan a héhullamoknak vald kitettséggel kapcsolatos, lehetséges jegy-
banki intézkedéseket vessziik végig (5. tdbldzat).

5. tablazat
Héhullamokkal kapcsolatos célok és intézkedések

Lehetséges cél Lehetséges jegybanki intézkedés
1 Részletes informacid a h6hullamok kockdzatardl | Felugyeleti adatgydijtés a jelzéloghitelek
héhullamoknak valo kitettségérdl
2 Piaci transzparencia a pénzugyi szerepl6k Felugyeleti elGiras pénzigyi beszamoldk
héhulldmoknak valé kitettségérdl bévitésérdl
3 Héhulldmok kockdzatanak megértése Héhulldmok hatdsainak beépitése
a stressztesztekbe
4 Pénzugyi szerepl6k héhullamokkal kapcsolatos Hitelintézeti t6ke- és likviditasi kovetelmények
kockazatainak kezelése keretrendszerének médositasa
5 Megfelel6 épiletek épiljenek a h6hullamoknak | Fedezetpolitika médositdsa, eszkbzvasarlasi
leginkabb kitett tertleteken programok, hitelintézetek t6ke- és
6 Minél kevesebb épiilet épiljon a héhullamoknak 05072 s e e [0 e oe s
leginkabb kitett terlleteken
7 Csokkenjen a héhullamoknak leginkdbb kitett Hitelezés tiltasa, fedezetpolitika, téke- és
helyeken a populacié likviditaskdvetelmények

T6bb informdcid (1. és 2. cél)

P

Az adatkorbdévités a kockazatok feltérképezésének elsé és elengedhetetlen része, az
NGFS-ajanldsok kozott is megtaldljuk. Ez térténhet klimaprojekcids adatok pénziigyi
szerepl6k adatainak 6sszekapcsolasaval — ahogy jelen tanulmanyban is alkalmaz-
tuk —, vagy a felligyeleti adatszolgaltatas novelésével. Az el6bbinél latjuk, hogy még
a nemzetkozileg paratlan részletességd, nyilvdnosan elérheté amerikai jelzaloghi-
tel-adatok lefedettsége sem tokéletes. Ezen tulmenéen, hogyha az adatok kozzé-
tétele a cél, a terileti felbontds is sarkalatos pont, hiszen bizonyos kockdzatoknal
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— példdaul tengerszint-emelkedésnél — fontos a pontos lokacié ismerete, ez viszont
személyes adatvédelmi korlatozdsokba ttkozhet.

Jollehet a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs klimaval kapcsolatos beszamoldk munkacso-
portja (TFCD) mar évek 6ta szorgalmaz elGrelépést az éghajlatvaltozassal kapcso-
latos pénziigyi beszamoldk terén (TCFD 2017), ennek implementaldsa még évekig
eltart, és orszagok kozott sem egységes (TFCD 2021). A NGFS-ajanlasok kozott ta-
laljuk, hogy a jegybankok szorgalmazzak az egységes kozzétételek kifejlesztését.
Jelen tanulmany vizsgalt kérdéseit illetéen példaul az extrém héségnek leginkabb
kitett helyekre folydsitott hitelek részaranyardl, a fedezetként hasznalt ingatlanok
kornyezeti fenntarthatdsaggal, ellendlldképességével 6sszefliggé tulajdonsagairdl
oszthatnanak meg adatokat egységes moddon a hitelezé6k.

A pénziigyi szereplGk klimakockdzatainak megértése és kezelése (3—4. cél)

Egyre tobb jegybank vizsgdlja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok beépi-
tésének lehetdségét a banki stressztesztekbe azért, hogy mélyebben meg lehessen
érteni a pénzligyi rendszer stabilitasara gyakorolt hatasokat. A banki stressztesztek
alatt egy keretrendszert értiink, amelyben kiilonféle sokkokat eltéré idétavokon
tudunk szimuldIni annak komplex vizsgalatara, hogy meghatarozott forgatékdnyvek
milyen hatdssal lehetnek a hitelintézetre (Boros 2020). llyen sokk lehet példaul,
hogyha egy-egy nagyobb mez6gazdasagi vallalat a h6hulldmok miatt kivonul az
adott térségbdl, ami hatassal lehet a térség gazdasagi kibocsatdsara, demografidjara
és lakasaraira.

A klimavaltozas hatasainak felmérésére a stresszteszt pont a jovébe tekinté tu-
lajdonsaga miatt alkalmas, illetve azért, mert a klimavaltozas korili bizonytalan-
sagot eltérd feltételezéseket magaban foglald forgatokonyvek révén tudja kezel-
ni. Tanulmanyunk elsé felébe példaul a nemzetkozi klimamodellekbdl szarmazé
hémérséklet-elGrejelzések atlagai keriiltek, amelyeket egyébként mind az ENSZ
kiadvanyai, mind az amerikai nyilvdnossdg szamdra létrehozott Climate Explorer
honlap is megjelenit. A stressztesztet viszont az extrémebb héhullamokat el6rejelzé
klimamodellek alapjan is lehet futtatni. A MNB példaul zold programja részeként
hosszu tavu klimastresszteszttel is vizsgdlja a hitelek visszafizetési aranyat kilonb6z6
forgatokonyvek esetére (MNB 2021b). A legnagyobb bankok a klimastressztesztek-
nek pont ezt a tulajdonsagat hangsulyozzak: eszkdzeik klimakitettségére tudnak
érzékenységvizsgalatot végezni (UNEPFI 2018).

A klimastressztesztek, bar igéretes mddszernek tlinnek a kockazatok kvantifika-
ldsahoz, szamos kihivassal klizdenek (Boros 2020). Ezek részint a fizikai-okologiai
ismeretek gazdasagi és pénzligyi szamszer(isitésének nehézségeibdl fakadnak. Nagy
kihivas a hosszabb tavu stresszteszt és a tovagy(ir(iz6 hatasok és visszacsatoldsok
minél teljesebb megragadasa, hiszen az eddigiekben elsésorban 2—-3 éves idGszakra
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fokuszaltak a stressztesztek. A szakterilet viszonylag Uj, a pénzigyi vilag részérdl
élénk figyelem Ovezi. A klimastressztesztek fejlesztése sordn a héhullamokkal kap-
csolatban érdemes az id6horizontnak kilon figyelmet szentelni, hiszen a hosszu
tdvu negativ gazdasagi-tarsadalmi hatdsok révidebb tdvon is beépiilhetnek az in-
gatlanpiaci valtozokba (Baranyai — Banai 2021). A piacon konszenzus alakul ki a jo-
v6beni h6hulldamok okozta helyi gazdasagi és demogréfiai valtozasokkal, a hatdsagi
intézkedésekkel és a hitelez6k magatartdsaval kapcsolatban, hosszu tdvon pedig az
érintett szerepl6k magatartasanak tovagy!ir(iz6 és visszahaté (tobbkoros) hatdsaival
is szamolni kell.

A kockazatok stressztesztek és mas mdodon torténé szamszerdsitése utan célszer(
lenne integrdlni a klimadimenziét a pénzigyi felligyeleti keretrendszerbe (Brun-
nermeier — Landau 2020). Esetlinkben példaul biztositani, hogy megfelels téke- és
likviditaspuffer alljon a héhullamoknak kitett pénziigyi szerepl6k rendelkezésére.

A kérnyezeti fenntarthatdsdg el6mozditdsa (5—7. cél)

A tanulmanyunk altal vizsgdlt kérdést illetéen cél lehet a kdrnyezeti fenntarthato-
sag szerinti épitkezés dsztdonzése, kilondsen a h6hulldmoknak kitett terlleteken
(5. cél). Radikdlisabb cél lehet, hogy a h6hulldmoknak leginkabb kitett helyeken ne
novekedjen (6. cél), vagy akar csokkenjen (7. cél) a tarsadalmi és gazdasagi jelenlét.

A jegybank a kornyezeti fenntarthatdsaggal 6sszefligg6 célokat prudencidlis politi-
kai és monetaris politikai eszkdztaraval egyarant tudja tdmogatni (Brunnermeier —
Landau 2020). Prudencidlis politikai eszkdz a t6kekdvetelményi engedmény, amelyet
bizonyos fenntarthaténak tekintett tevékenységek (Akbari et al. 2015) — példaul
fenntarthaté hiitési technolodgiakat alkalmazé épuletek finanszirozasa (Lundgren-
Kownacki et al. 2018) — esetében nyujthat. Az ilyen intézkedések vitatottak, hiszen
elvdlhat a tevékenység kockdzatossaga a megfelel6 t6keszinttdl, valamint a fenn-
tarthatdsag definicidja sem egyértelm(i. Monetéris politikai intézkedés az elfoga-
dott fedezetek korének szlkitése, valamint a fedezeti értékek és az eszkozvasarlasi
programok kornyezeti fenntarthatdsagi kritériumok szerinti alakitasa. Erre példa az,
hogyha a hdségnapoknak szélsGségesen kitett teriileteken allé ingatlanok jelzalog-
hitelei kikerllnek a jegybank altal elfogadott fedezetek kérébdl.

Alapvets kérdés, hogy a kornyezetileg fenntarthatd tevékenységet jutalmazza-e
a jegybank, vagy az azzal ellentétes aktivitast blintesse. A MNB zoldjelzaloglevél-va-
sarlasi programja jo példa a jutalmazd megkozelitésre (MINB 2021a). A svéd Riksbank
gyakorlata pedig, miszerint csak fenntarthaténak tekintett vallalati kotvényeket va-
sarol, az utébbira példa.

Elemzésiink szerint elsGsorban hitelkeresleti okok allhatnak amogétt, hogy a héhul-
[dmoknak leginkdbb kitett megyékbe teriiletaranyukhoz képest tébb hitelt folydsi-
tanak. A felligyel6hatdsagi intézkedések viszont elsésorban a hitelkindlati oldalra
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hatnak. Egy egyszerd, hitelintézetek szamara elGirt hitelezési stopnak szdmos nem
kivant mellékhatdsa lehet. Amennyiben a hitelkindlat a keresletnél meredekebben
esik, a hitelkereslet kielégitéséhez a felligyelt hitelintézetek helyére gyorsan be-
léphetnek kiilonféle kevésbé felligyelt arnyékbankrendszeri szerepl6k. A felligye-
I6hatdsagnak és a jegybanknak igy kilondsen koriltekintéen, mdas hatésagokkal
egyuttmdkodve célszer( eljarni.

6. Osszegzés

A klimatuddsok szerint éghajlatunk a kdvetkez6 évtizedekben jelentésen meg fog
valtozni, még akkor is, ha az emberiség gyors és hatékony |épéseket tesz az alacsony
szén-dioxid-kibocsatdsu gazdasagra valé atallas érdekében. Ennek egyik aspektusa,
hogy a héhulldmos napok szama sok teriileten névekedni fog.

A magas hémérsékletek jél dokumentalt negativ hatdssal jarnak az emberi szerve-
zetre, a produktivitdsra és a gazdasagra. A ma rendelkezésre allé leghatékonyabb
védelem a hség ellen — a légkondicionalas — kdrnyezetileg azonban nem tarthaté
fenn. Ezért nem mindegy, hogy hol és milyen technolégidval épiilnek ma azok az
éplletek, varosrészek, amelyeknek majd szembe kell néznilk a jovébeli klimaval.

Az épliletek finanszirozdsan keresztil — jelzdloghitelezéssel — a pénziigyi vilag sze-
repldi is hatdssal vannak az emberi tevékenységek okoldgiai ldbnyomara, masrészt
maguk is kitetté valnak a klimavaltozasnak. A finanszirozasi dontéseknél tehat mind-
két szempontbdl célszer( a jov6be tekinteni és az éghajlatvaltozassal szamolni.

Jelen tanulmanyban az amerikai jelzaloghitelezés példajan keresztil vizsgaltuk, hogy
foldteriiletikhoz, gazdasagi jelentdséglikhoz és lakossagukhoz képest tobb jelzalog-
hitelt folydsitanak-e a jovébeni héhullamoknak leginkabb kitett megyékbe. Konkluzi-
onk, hogy foldterlletaranyukhoz képest valamelyest tébb jelziloghitelt folydsitanak
ezekre a teriiletekre, és ez leginkabb a nagyobb gazdasdgi és populacios jelenléttel
magyarazhatdé. A hitelez6k ezeken a teriileteken enyhén tobb hitelkérelmet uta-
sitanak el, tovabbi bizonyitékként szolgalva arra, hogy nem a hitelez6k magasabb
hitelezési kedve all a héségnek kitett teriiletek magasabb hitelezési volumene mo-
gott. Hasonld, mas orszagokra vagy klimavaltozasbeli dimenzidkra készilt elemzések
gazdagithatjak tuddsunkat a jelzaloghitelezés és a klimavaltozas kapcsolatarol.

A jegybankok is egyre inkdbb felismerik, hogy a klimavaltozas alapvet6 mddon érint-
heti a mandatumaikban lefektetett célokat. A kockazat szamszer(sitése szlikséges
elsé |épés, amelyet adatgylijtés és stressztesztelés segithet. A MNB z6ld programja
részeként hosszu tavu klimastresszteszttel is vizsgdlja a hitelek visszafizetési aranyat.
Stresszteszteken keresztlil meg lehet ragadni a tovagyl(ir(iz6 hatasokat és vissza-
csatolasokat kiilonb6z6 forgatdkonyvek esetére, hiszen példaul a klimakockazatok
ingatlanpiaci beépiilése reakciot valthat ki mind a helyi populdcid, a gazdasagi és
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pénzigyi szféra, mind pedig a helyi politikai dontéshozdk részérdl. Ezutan a felligye-
leti eljarasrendbe is célszerl beépiteni a kockdzatokat. A jegybankok fedezetpoli-
tikajukkal, eszkozvasarlasaikkal tudjak a kornyezeti fenntarthatdsagra valé atallast
tdmogatni. A jegybank donthet pozitiv 6sztonz6k alkalmazasa mellett, de elfogadhat
egy blinteté megkozelitést is. A kdrnyezeti fenntarthatdsag elémozditdsa érdekében
szerencsés, hogyha a kiilonféle hatdsdgok kdzosen megfogalmazott célok mentén
0sszehangolt intézkedéseket hoznak. Az olyan vidékeken, ahol a mar megépiilt laké-
hazak nem, vagy kevéssé lesznek fenntarthatdak kérnyezeti szempontbdl, jegybanki
intézkedések is tamogathatjak a megfelel§ épitészeti megolddsok alkalmazasat, vagy
akar a hitelezés visszafogasat is. A vizsgalt amerikai jelzdloghitelezés példajabdl és
a kornyezeti fenntarthatdsagot elémozditani kivand jegybanki célokbdl is Iathatd,
hogy egy-egy klimacélnak a (regionalis) gazdasagra és a tarsadalomra is komoly
hatdsa lehet. Mindenképp fontos tehat az intézkedések legitimitdsanak kérdéseivel
is foglalkozni.

Magyarorszag is a melegedd orszagok kozé tartozik: el6rejelzések szerint 2100-
ig novekedni fog nydron a h6ségnapok szama, illetve a maximumhdémérsékletek
is elGreldthatéan emelkedni fognak. Az augusztusi atlagh6mérséklet a kiilonféle
szcenaridk szerint példaul 1,5-8°C-kal lesz magasabb’. Bar a klimatuddsok szerint
lesznek terileti kilénbségek a héhullamok gyakorisaganak novekedésében az or-
szagon belll is, Magyarorszag kisebb terileti kiterjedése okan ezek nem olyan jelen-
t6sek, mint az USA-ban. A hitelezés terileti eloszlasanak kérdései a klimavaltozasra
valé felkésziilés szempontjabdl igy, az USA-hoz képest vélhetben kevésbé keriilnek
majd fokuszba. A mikroklima és az épliletek kdlcsonhatdsai miatt ez azonban nem
jelenti azt, hogy felesleges lenne egy teriletileg differencialt megkozelités elényeit
és hatranyait szamba venni. A varosi hszigetek jelensége példaul jol dokumentalt
a szakirodalomban, ezt bizonyos épitkezési technikdk mérsékelni tudjak. A finan-
szirozott épliletek tulajdonsagaira pedig képes hatni a jegybank, ahogy ezt az MNB
a zo6ld hitellel meg is teszi.
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Banki klimakitettségek — A magyarorszagi

vallalati hiteldllomanyban felépiilt atallasi
kockazatok helyzetképe*

Ritter Rendto

A klimavdltozdsbdl eredd kockdzatok komoly hatdst gyakorolhatnak a pénziigyi
rendszer miikédésére. A tanulmdnyban a Magyarorszdgon miikédé bankok és banki
fidktelepek hitelkitettségei két mddszertan alapjdn keriiltek felmérésre. Az elemzés
eredményeit a kontextusba helyezés érdekében G6sszevetettem az Eurépai Bankha-
tdsdg azonos maodszertannal elkészitett felmérésének eredményeivel. Mindkét mod-
szertan alapjdn a klimavdltozds negativ hatdsainak a hazai intézmények nagyobb
ardnyban lehetnek kitettek eurdpai unids tdrsaikndl. A két mddszer egyiittes hasz-
ndlatdval kockdzati csoportokat alakitottam ki, aminek alapjan a hazai intézmények
1,2 szdzalékat a felsé negyedbe, mig a bankrendszer tébb mint 55 szdzalékdt a ké-
zép-felsé negyedbe soroltam be. A bemutatott mdodszerek nemcsak rendszerszinten
segithetnek felmérni a bankrendszer dtdlldsi kitettségeit, hanem intézményi szinten
is haszndlhatok a vdllalati hitelkitettségek felmérésére.

Journal of Economics Literature (JEL) kédok: C81, G21, Q54

Kulcsszavak: klimavaltozas, atallasi kockdzat, agazati kitettség, liveghdzhatasugaz-
intenzitas

1. Bevezetés

A klimavaltozds minden bizonnyal hatassal lesz az orszagok gazdasagi teljesitményé-
re. A bankok mint a gazdasagi élet egyik legfontosabb szerepl&i kiemelt figyelmet
érdemelnek, finanszirozasi tevékenységiikkel komoly kozvetett hatdst gyakorolnak
a kornyezet allapotara. Elsésorban a klimavaltozasbdél eredd kockdzatok két tipusa-
val, atallasi és fizikai kockazatokkal szembesilhetnek az intézmények (PRA 2015)*.
Atallasi kockazatoknak nevezziik azokat a kockdzatokat, amelyek a karbonsemle-
ges gazdasagi szerkezetre torténd atallas soran fenyegetik a gazdasag szerepldit.

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

Ritter Rendté a Magyar Nemzeti Bank junior elemzéje. Email: ritterr@mnb.hu
A magyar nyelvi kézirat elsé valtozata 2021. december 13-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.32

1 Harmadik kockazati tipusként a felel&sségi kockazatot emelte ki az angol Prudential Regulation Authority
(PRA) biztositéintézmények esetén.
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A Pénzlgyi Stabilitasi Tanacs éghajlatvaltozassal kapcsolatos pénzigyi kdzzététe-
lekkel foglalkozé munkacsoportja (Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures, TCFD) a kdvetkezd négy f6 kategdridba sorolja be az atallasi kockazatokat: (i)
szabdlyozdi és jogi kockazatok, ilyennek tekinthetjlik a klimavaltozas miatt szigorodd
szabalyozdi lépésekbdl ered6 negativ gazdasagi hatasokat (pl. karbonadd kivetése,
szénalapu energiatermelés besziintetése); (ii) technoldgiai kockazatok, ami magdba
foglalja a technoldgiai valtasokbdl eredd sokkokat (pl. robbanémotorokkal ellatott
személygépjarmiuvek kivezetése); (iii) piaci kockazatok, ez alatt a preferencidk val-
tozdsa miatt fellépd negativ hatasokat érthetjik (pl. a befektet6k kizarjak a barna
eszkozoket portfolidikbol vagy a fogyasztok fenntarthatd mdodon eléallitott termé-
keket részesitenek elényben); (iv) reputacios kockazatokat azonositanak, ami alatt
az adott gazdasagi szereplé megitélésének negativ irdnyba toléddsa és az ebbdl
fakadd gazdasagi hatrany értendd (pl. a szerepld viselkedése és annak megitélése
miatt bekovetkezé részvényarfolyam-esés) (TCFD 2020). A fizikai kockazatok tipusait
két részre bontja a TCFD: (i) akut id6jarasi eseményekre (pl. aradasok, erdétiizek),
és (ii) krénikus kockazatokra (tengerszint, hémérséklet emelkedés). A pénzigyi
szervezeteket felligyel§ hatdsagok egyre nagyobb figyelmet forditanak a gazdasag
stabilitasat is veszélyeztet6 klimavaltozasi hatdsok szdmszer(sitésére. A tanulmany
motivacidjat a magyarorszagi hitelintézetek mérlegében felépult atallasi kockazatok
kiterjedtségének felmérése adta olyan mddon, hogy az eredmények 6sszehason-
lithatoak legyenek mas hatdsagok felméréseivel, elsésorban az Eurdpai Bankhato-
sagéval (tovabbiakban EBH), igy az elemzés eszkozéiul nemzetkozileg alkalmazott
modszertanokat haszndltam fel.

A tanulmany felépitése a kovetkez6. A mdsodik fejezet a klimavaltozasi szabalyoza-
sok altal érintett szektorok modszere (Climate Policy Relevant Sectors, tovabbiakban
CPRS) (Battiston et al. 2017) alapjan méri fel a hazai bankrendszer vallalati hiteldl-
lomanydban rejlé atallasi kitettségeket. A harmadik fejezetben az EBH mddszertana
alapjan a hazai vdéllalati hitelkitettségeket adds szinten hat liveghdzhatasigaz?-in-
tenzitasi csoportba soroltam be (EBH 2021). A negyedik fejezetben a két modszer-
tan eredményeit vetem 0ssze, bemutatom az eddig sziletett relevans szabalyozoi
Iépéseket és javaslatokat, az 6t6dik fejezetben pedig levonom a kovetkeztetéseket
és korvonalazom a tovabbfejlesztési lehet6ségeket.

2 Uveghézhatasu gaz: a tovabbiakban UHG
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2. Az atallasi kockazatok felmérése a CPRS-maddszer alapjan

2.1. Felhasznalt adatallomany

Az elemzés elkészitéséhez 2021. masodik negyedév végi allomanyi adatokat hasz-
naltam fel, a hiteladatok a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 35/2018. (XI. 13.) rende-
lete® (HITREG) szerinti adatszolgéltatasi kotelezettségbdl szarmaznak. Az elemzésbe
minden Magyarorszagon m(ikodé hitelintézetet, hitelintézeti fidktelepet, szakositott
hitelintézetet bevontam, igy 6sszesen 32 intézmény hiteldllomanyara késziilt el a ki-
tettségek elemzése. Az elemzés csak a Magyarorszagon bejegyzett nem pénzigyi
vallalatok, valamint a haztartasokat segit6 nonprofit intézmények hitelkitettségeit
tartalmazza. A kitettségértékeket a HITREG fennall6 t6ketartozas mezdje alapjan
allitottam eld. A teljes vallalati hitelkitettség fennalld t6ketartozdsa ezzel a hitelin-
tézeti és addskorrel 9 492 milliard forintot tett ki, ez az MNB altal nyilvantartott val-
lalati hiteldllomany 96 szdzaléka. Az eltérést magyarazhatja az 6nallé vallalkozasok
kihagydsa az elemzésbdl. Az EBH sajat felmérését szlikebb kdrben, 29 eurdpai bank
2019. év végi kitettségei alapjan készitette el, amelyben csak az Eurdpaban miko-
dé nagyvallalatok hitelei szerepeltek. Az EBH elemzésében a COREP*-jelentésekbdl
szarmazo6 teljes eredeti kitettség értékeket haszndlta, mely elérte a 2,35 billid eurdt,
ami az Eurdpai Unidban (tovabbiakban EU) m(ikédd vallalatok hitelallomanyéanak 42
szazalékat tette ki° (EBH 2021). Az EBH és az altalam bevont hiteldllomany eltérése,
valamint a kés6bbiekben ismertetett elemz6i megfontoldsok miatt az eredmények
egy az egyben ugyan nem megfeleltethet6ek egymasnak, de jo viszonyitasi pontot
adnak a hazai helyzet kontextusba helyezéséhez.

2.2. A CPRS-mdédszer bemutatasa

A klimavaltozassal kapcsolatos szabdlyozasok altal érintett szektorok (CPRS)
madszerét a klimavaltozassal lehetségesen érintett kitettségek szdmszer(sitésére
Battiston és szerz6tdrsai 2017-es tanulmanyukban fektették le. A modszert azéta
szamos felligyeleti szerv és pénziigyi intézmény kezdte el alkalmazni. A mddszer
széles korben felhasznalhatd, mivel nem igényel tobbletinformaciét, teljes
egészében az EU altal bevezetett gazdasagi tevékenységek statisztikai besorolasi
szabvanyan alapul (Eurostat 2008), mely adott gazdasagi tevékenységhez a hozza
tartozé altaldnos eurdpai unids besorolasi kédot, a NACE Rev2°-t parositja.
A NACE Rev2-kédok egységes hasznalatdval 6sszehasonlithaté informacié all
rendelkezésre az egyes nemzetgazdasdagi agak felé fennalld kitettségek mértékének
Osszehasonlitdsara az EU-s orszagok korében. A tanulmany tovabbi részében

3 A Magyar Nemzeti Bank elnékének 35/2018. (XI. 13.) MNB rendelete a jegybanki informacids rendszerhez
a hiteltigyletek egyes adataira vonatkozdan teljesitendd adatszolgaltatasi kotelezettségrél. https://www.
mnb.hu/letoltes/35-2018-xi-13-hitreg-mnb-rendelet.docx

4 Az EBH egységes adatszolgéltatasi keretrendszere (Common Reporting Framework — COREP)

> COREP 07.00.a and 08.01.a.

® Nomenclature générale des activités économiques dans les Communautés Européennes
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a nemzetgazdasdgi 4g (A—T) és dgazat (A01-T98) kifejezéseket felvalta hasznalom,
mindkett6 esetben a nemzetgazdasagi agakat jelolve.

A CPRS-mddszer abbdl a feltevésbdl indul ki, hogy azokat a gazdasdgi dgazatokat,
amelyek tevékenysége magasabb UHG-kibocsatassal jar egyitt, a klimavaltozas
mérséklésére irdnyuld szabdalyozoi [épések fokozottabban érintik majd Sket, mint
a kisebb kibocsatassal m(ikodé tarsaikat. Az Eurostat adatai alapjan elsé Iépésben
a legnagyobb kdzvetlen (scope 1 CO, ekvivalens) UHG-kibocsatéssal jard tevékeny-
ségek szektorai kerlilnek azonositasra, melyek els6sorban a kovetkez6 agazatokban
taldlhatok: kdzmliszolgaltatas, szallitds, agrarium, feldolgozdipar és haztartasok.
A CPRS-mddszer tovabba kiilon nevesiti még a banyaszati 4gazatot, melynek ugyan
a scope 1-be tartozé direkt kibocsatdsa relative alacsony, azonban az elébb felsorolt
agazatok beszallitéjaként fontos szerep harul ra direkt vagy indirekt médon (Battiston
et al. 2017). A klasszifikacids rendszer figyelembe veszi tovabba az Ugynevezett
szén-dioxid-kibocsatas szivargas kockazati besoroldst, ami olyan tevékenységeket
azonosit (elsGsorban a feldolgozdiparban), melyek versenyképességére vagy koltsé-
geire nagy hatdssal lehet a karbonkibocsatast szabalyozd intézkedések, mint példaul
a karbonadé bevezetése (EC 2014). Belathatd, hogy a tevékenységek klimaszaba-
lyozasi szempontbdl nem kell6en homogén felosztasabdl fakaddan a tradicionalis
NACE Rev2 osztalyozasi szabvany klimapolitikai szempontbdl nehezen hasznalha-
td. A banyaszat és kéfejtés nemzetgazdasagi dgban példaul olyan tevékenységek
szerepelnek, melyekre az ugyanazon agazatban m(ikodé tarsaiknal varhatdan ke-
vésbé vonatkoznak majd komolyabb szabalyozéi 1épések (pl. a vasércbanydszatot
kevésbé érintik majd a klimavaltozasi szabdlyozasok, mint az ugyanabban az aga-
zatban nyilvantartott feketeszén-banyaszatot), mig a feldolgozdiparban szerepelnek
olyan tevékenységek (példaul a k6éolajfinomitas), amelyeket a tobbi tevékenység-
hez képest erGsen érintenek majd a klimapolitikai szabalyozasok (Battiston et al.
2017). Figyelembe kell venniink azt is, hogy kifejezetten zold tevékenységek nem
kerultek kiilon kategorizalasra a szabvanyrendszerben, igy példdul a megujulé-
energia-termelS naperémdivek ugyanugy az energiaellatasi 4gazatban Gizemelnek,
mint a széner6m{vek.

Az 6sszes figyelembe vett gazdasagi tevékenység harom kategéridba sorolhaté:
(i) fosszilistlizel 6anyag-ellatd, (ii) villamosenergia-ellatd és (iii) fosszilistlizel6anyag-
felhasznald vagy villamosenergia-felhaszndld. A harmadik csoport tovabb bonthaté
tradicionalis szabalyozoi teriiletekre: szallitds, szallas és gyartas. Mig a fosszilis ti-
zel6anyagok kinalati oldala lesz leginkabb érintett az UHG-kibocsatds csdkkentését
el6irdnyzé szabalyozdi Iépések kovetkeztében, a tobbi kategdridra pozitiv és negativ
hatassal is lehetnek, az energiaforras fliggvényében (fosszilis vagy megujulé ener-
gia). A fentiek alapjan az 6sszes gazdasdagi tevékenység kategorizalhaté a 4. szintl
NACE Rev2 besoroldsa alapjan klimavdltozdssal kapcsolatos szabdlyozdsok dltal
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érintett szektorba vagy egyéb szektorba’. A mddszer a kdvetkez6 szektorokba sorolja
be a véllalati kitettségeket: (1) fosszilis izemanyag, (2) kozmUszolgaltatd, (3) energia-
intenziv, (4) éplletek, (5) szallitas, (6) agrarium, (7) finanszirozas, (8) kutatas és fej-
lesztés és (9) egyéb szektor. Ezek kozlil az 1-6 szammal jeldlt szektorok szamitanak
atallasi kockazatnak fokozottan kitett kitettségeknek, ezek a tanulmany hatralévé
részében 6sszefoglaléan CPRS 1-6 kitettségként szerepelnek. A 7-9 szammal jelolt
szektorok a mdédszer alapjan nem hordoznak atéllasi kockazatokat.

A fentiek alapjan a mddszer eréssége, hogy dltalanosan elérhetd adatokon alapul
(NACE Rev2 besorolds), a kitettségek teljes mértékben felmérhetSek (minden gazda-
sagi tevékenységhez tartozik szektor), tovabbd a banki kitettségeket még kezelhet6
mennyiségl kategdridba sorolja be, igy konnyen értelmezhetd eredményeket ka-
punk. A mddszer hatranya, hogy a tébb lzletagban m(ikodé vallalkozasokat pontat-
lanul méri fel, hiszen a NACE Rev2 besorolas a vallalkozasnak csak a f6 tevékenységét
tikrozi, tovabba sokszor helytelenil keriil meghatarozasra a f6 tevékenység, vagy
egyszerlen elavulttad valik a besorolds, nem koveti a vallalat életében bekdvetke-
zett valtozadsokat. Tovabbi hatranya, hogy a klimavaltozadsbdl eredd kockazatokat
nem szamszerUsiti, hanem csak az egyes szektorokban koncentrdlédé kitettsége-
ket azonositja be. Ahogy kordbban is emlitettem, a mddszer tévesen sorolhat be
tevékenységeket atallasi kockazatoknak fokozottan kitett csoportba, mikozben az
adott tevékenység tdmogatja a zold gazdasagra vald atéllast. llyen példaul a meg-
Ujuldenergia-termelés is az altalanosan nagy UHG-szennyez6 dgazatnak szamito
energiaellatas dgazatban.

2.3. A magyar bankrendszer CPRS-kitettségei

A hazai bankrendszer vdéllalati hiteldllomdanyanak elemzésekor érdemes el6sz6r meg-
vizsgalni a nemzetgazdasdagi agazatok felé fennalld kitettségek mértékét, miel6tt
ratérnék a CPRS-maddszer altal kirajzolédd kitettségi értékekre. Az dgazati kitett-
ségek megoszIlasat vizsgalva az 1. tabldzatban lathatd, hogy vannak olyan terile-
tek, melyek felé jelentGs a bankrendszer hitelkitettsége, ilyen a feldolgozéipar, az
ingatlanligyletek, a kereskedelem és a gépjarmdjavitds — ezekben az dgazatokban
koncentralddik a vallalati hitelkitettségek 61 szazaléka.

7 https://www.finexus.uzh.ch/en/projects/CPRS.html
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1. tablazat
Az agazati kitettségek értéke és megoszlasa

Nemzetgazdasagi agak Kitettség érték Kitettségmegoszlas
(Mrd Ft) (%)

A — mezbgazdasag, erdégazdalkodas, haldszat (agrarium) 457,20 4,82
B — bdnyaszat, kéfejtés 8,08 0,09
C — feldolgozdipar 2 198,48 23,16
(De;e\;i:izr:”c;stzr;;ergia—, gdz-, gbzellatds, Iégkondicionalds 327,49 3,45
E — vizellatds; szennyviz gy(jtése, kezelése,
hulladékgazdalkodas, szennyez6désmentesités 41,41 0,44
(viz- és hulladékkezelés)
F — épitGipar 570,93 6,02
G — kereskedelem, gépjarm(javitds 1 648,45 17,37
H — szallitas, raktarozas 563,10 5,93
| — szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 315,25 3,32
J —informacid, kommunikacié 208,05 2,19
K — pénzigyi, biztositdsi tevékenység 17,72 0,19
L — ingatlantgyletek 1971,50 20,77
M — szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység 730,59 7,70
N — adminisztrativ és szolgaltatdst tdmogatd tevékenység 294,90 3,11
O — kozigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalombiztositds 0,20 0,00
P — oktatas 12,62 0,13
Q — human-egészségligyi, szocialis ellatas 55,18 0,58
R — mUvészet, szérakoztatas, szabad idé 35,80 0,38
S — egyéb szolgdltatds 34,86 0,37
Forrds: MNB

Az elemzésben csak olyan belféldi vallalatok hitelkitettségei szerepelnek, melyekhez
tartozik NACE Rev2 besorolds, igy a CPRS-kitettség értékek a teljes elemzett vallalati
hitelallomanyra elGallithatdk. Az adatbazisbdl hidnyoznak az agrar-Gstermel6k és az
onallé véllalkozasok, melyek lakossagi hitelekként vannak nyilvantartva, valamint az
elemzésben nem tértem ki a kilfoldi vallalatoknak nyujtott hitelekben rejl6 atallasi

kockazatokra sem.

A hazai hitelkitettségek CPRS-besorolasanak elvégzése utan a bankrendszer kitettsé-
geinek majd 61 szazaléka kerdilt atallasi kockazatoknak fokozottan kitett kategériaba,
ami Osszességében magasabb az EBH (2021) altal készitett felmérés eredményeinél.
Az EBH elemzése az Eurépdban m(ikodé nagyvallalatok felé fennalld banki hitelki-
tettségek 58 szdzalékat azonositotta CPRS 1-6 kitettségként. Hazdnkban a CPRS 1-6
kitettségekért legnagyobb mértékben az ingatlaniigyletek (34 szdzalék), valamint
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a feldolgozdipar (23 szazalék) agazatok felelnek, ellentétben az EBH felmérésével,
ahol az ingatlaniigyletek dgazat kisebb mértékben van jelen a CPRS 1-6 kitettségek-
ben (22 szazalék). Az EBH eredményei kiilén nem nevesitik az agrarium CPRS 1-6
részesedését (egyéb kategdridban szerepeltetik), hazankban azonban ezen hitelek
ardnyaiban nagyobb mértékben vannak jelen, ezért érdemesnek taldltam megje-
leniteni a felsorolasban (2. tdbldzat).

2. tablazat
A CPRS 1-6 kitettségek megoszlasa az egyes nemzetgazdasagi agak kozott

Nemzetgazdasagi ag Hazai kitettségek Eurépai unids
megoszlasa (%) kitettségek
megoszlasa (%)
A — agrarium 8 N/A
C — feldolgozdipar 23 34
D — energiaellatas 6 13
F — épitSipar 8 10
H — szallitas, raktarozas 9 9
L — ingatlanigyletek 34 22
Egyéb 13 12

Forrds: MNB, EBH (2021)

Az egyes agazatokban azonosithatd CPRS-szektorok alapjan informaciot kaphatunk
arrdl, milyen specidlis agazati szabdlyozdsok gyakorolhatnak nagyobb hatdst az adott
agazatban mikodd vallalatok teljesitményére. Az 1. dbra alapjan lathatd, hogy
egyes agazatok teljesen homogénnek szamitanak a klimavaltozassal kapcsolatos
szabdlyozasok altal érintett szektorok szerinti besorolds alapjan, vagyis szigorodd
szabdlyozoi lépések esetén egyes nemzetgazdasagi agak teljes egészében kocka-
zatosabba véalhatnak. Nem meglepd mddon az agrarium agazat teljes egészében
agrarium szektorként lett azonositva a mddszer alapjan, hasonld a helyzet az ingat-
lantgyletek — épliletek szektor esetén is. A szigorodd szabdlyozdi Iépésekre jé példa
a napjainkban is aktudlis Uj mez6gazdasagi szabalyozasok megjelenése, az EU Kbzos
Agrarpolitikajanak zold iranyba tolddasa®, amelynek (sokak altal kevésnek itélt)
atallasi torekvései a teljes mezégazdasagi tevékenységgel foglalkozo vallalati kor
jovedelmezBségét csokkenthetik, kdzvetett mdédon pedig az itt kihelyezett hitelek
kockdazati értékét novelhetik.

A legheterogénebb dgazatnak nem teljesen meglepé modon a feldolgozdipar mond-
hato, hiszen itt térnek el leginkabb az egyes vallalatok tevékenységi korei. Ezt az
agazatot (az egyéb kategdria magas jelenléte miatt) nem érinti annyira sulyosan

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. Letoltés ideje: 2022. februar 8.
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egy-egy CPRS-szektor szigorodd szabalyozdsa, ebbél adéddan a CPRS-mddszer
alapjan a feldolgozdipar jelentds részét (40 szazalékat) nem érintik a klimavaltozasi
szabalyozasok. Meglep6 lehet az adminisztrativ és szolgaltatast tamogato tevékeny-
ségek agazati értéke, ide tartoznak azonban a gépkolcsdnzés és lizingszolgaltatas
tevékenységek, amelyekre kihathatnak az atallasi kockazatok.
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Megjegyzés: Az dbra csak a CPRS 1-6 kitettségekkel nagymértékben terhelt dgazatokat tartalmazza.
A kevésbé terhelt dgazatok esetében a kitettségek donté tobbségében egyéb szektorként keriiltek azo-
nositdsra. A—mezégazdasdg, erdégazddlkodds, haldszat; C — feldolgozdipar; D — villamosenergia-, gdz-,
g6zellatds, légkondiciondlds; F — épitSipar; H — szdllitds, raktdrozds; L — ingatlaniigyletek; N — adminiszt-
rativ és szolgdltatdst tdmogato tevékenység

Forrds: MNB

Erdemes szt ejteni az egyes CPRS-szektorok eltérd nemteljesitési ratdirdl is.
A 39/2016-0s MNB-rendelet® 5. és 6.§ szerint definidlt nemteljesit6 hitelek ara-
nya a teljes hitelkitettséghez képest (tovabbiakban NPL-rata) eltérd értéket mutat
a kllénb6z6 CPRS-szektorokban vizsgdlva, ami jelezheti az egyes szektorok szaba-
lyozdi sokkellenalld képességét. Azon szektorok, melyeknek mar most magasabb
az NPL-ratdja az atlagnal, szigorodo szabalyozdi l1épések esetén feltételezhetben

rosszabbul reagdlnanak (2. dbra). A teljes véllalati hitelkitettség atlagos NPL-ratdja

9 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1600039.mnb
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3,49 szazalék, ennél magasabb NPL-ratat produkal az energiaintenziv és a szallitas
szektor (8,20 és 3,79 szazalék). Ezek a kitettségek adjak a teljes vallalati hitelkitettség
22 szazalékat. A nemteljesitd kitettségek majd 61 szazaléka CPRS 1-6 kitettségként
kerllt azonositasra, hasonldan az EBH eredményeihez (60 szazalék).

2. dbra
A CPRS-szektorok kozotti NPL-rata-kiilonbség
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Forrds: MNB

Ahogy mar korabban is emlitettem, a nemzetgazdasagi agak eltéré modon érintettek
a klimavdltozashoz kapcsolédo szabalyozasok hatdsaival. Ennek szdmszer(isitésé-
re megvizsgaltam, hogy az egyes bankok dgazaton belili CPRS-kitettsége mekko-
ra a bank teljes adgazati kitettségéhez képest. A 3. dbrdn a hitelintézetek agazati
CPRS-aranyanak eloszlasa figyelheté meg, amely gy értelmezhet6, hogy minden
intézmény agazati kitettségei besorolasra keriltek CPRS 1-6 vagy CPRS egyéb ka-
tegoriakba, igy minden intézmény agazati értéke 0 és 100 szazalék kozott alakult,
100 szazalék jelentve azt, hogy a teljes agazati kitettség CPRS 1-6 kitettség. A 3.
dbra az intézmények agazati értékeit szemléleti, tehat hogy hogyan oszlottak el

Tanulmadny



Banki klimakitettségek

agazatonként az egyes intézmények CPRS 1-6 és CPRS egyéb kitettségei. A 25. per-
centilis alatt taldlhaté az adatok negyede, felette pedig az adatok haromnegyede.
A 75. percentilis az adatok felsé részét felezi, mivel ez alatt talalhatd az adatok ha-
romnegyed része, felette pedig az adatok egynegyede. Az 50. percentilis a medidn,
ami az adatok kozépértékét mutatja. Az abrakon csak a 10. és 90. percentilis kozotti
értékeket tlintettem fel a kiugré értékek kiszlirése érdekben, tovabba elhagyasra
keriltek a kis banki portfélidk az elemzésbdl (100 millié forint alatti 4gazati kitettsé-
gek), amelyek ugyancsak torzitanak az dbra mondanivaldjat, vagyis gy mutatnanak
felhalmozddott kockazatokat, hogy kdzben nem szamottevd kitettségrél beszélhet-
nénk. A kés6bbiekben a 4. és 5. dbra is a fentiek alapjan értelmezendé.

Tobb intézmény komoly CPRS-kitettséget halmozott fel egy-egy dagazaton beliil.
A bankok felének a feldolgozdipar, a viz- és hulladékkezelés, az épitdipar, a szallitas,
raktarozas és a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas dgazatokban lévé kitettségiik
tobb mint 60 szazaléka szamit CPRS-kitettségnek (3. dbra). Ez azt jelenti, hogy egyes
bankok dgazati portfélidjanak akar tobb mint 60 szazaléka érintett lehet szigorodd
agazati szabalyozasok bevezetésével, kihatva az dgazatban m(ikods addsok hiteltel-
jesitési képességére. A legfontosabb mutatd ezzel kapcsolatban az, hogy az 6sszes
agazaton belil mekkora aranyban szerepelnek CPRS-kitettségek az egyes banki port-
foliokban. A bankok felénél kitettségiik tobb mint 62 szazaléka CPRS-kitettségként
kerilt azonositdsra, mig az intézmények 10 szdzaléka kitettségiik szinte teljes egé-
szével (99 szazalékaval) finansziroz klimavaltozasi szabalyozasokkal érintett szekto-
rokat. Ez elsésorban a kisebb intézmények, jelzdlogbankok, ingatlantigyletek dgazat
felé fenndllo kitettségei miatt tapasztalhatd. Az EBH felmérésében az eurdpai unids
tettséglk tobb mint 70 szazalékaval finanszirozott CPRS-kitettséget a feldolgozdipar,
a viz- és hulladékkezelés, az épitGipar és a szallitas, raktarozds agazatokban. Mindkét
felmérésben 100 szazalékban CPRS-kitettségként lettek azonositva az agrarium és
az energiaellatds dgazatok felé fennallé kitettségek, és majdnem 100 szdzalékban
az ingatlaniigyletek dgazatokhoz tartozé kitettségek.
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3. dbra
Banki CPRS kitettségek az egyes nemzetgazdasagi agakban
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Megjegyzés: B — bdanydszat, kéfejtés; C — feldolgozdipar; E — vizelldtds; szennyviz gydijtése, kezelése, hul-
ladékgazddlkodds, szennyez6désmentesités; F — épitbipar; G — kereskedelem, gépjarmdjavitds; H — szdl-
litds, raktdrozds; | — szdlldshely-szolgdltatds, vendégldtds; M — szakmai, tudomdnyos, miiszaki tevékeny-
ség; N —adminisztrativ és szolgdltatdst tdmogatd tevékenység

Forrds: MNB

Néhany bank kitettségeinek jelentds része koncentralodik egy-egy klimavaltozasi sza-
balyokkal érintett szektorban (4. dbra). Megvizsgaltam, hogy az egyes intézmények
teljes vallalati portfolidi hany szazalékban finansziroznak egy-egy CPRS-szektort. Leg-
jelent6sebb mértékben az épliletek szektorban koncentralédnak banki kitettségek,
az intézmények fele kitettségik tobb mint 32 szdzalékaval finanszirozza ezt a szek-
tort, de itt tapasztalhatok a legnagyobb kiugré értékek is. Van olyan kis intézmény,
amelynek teljes kitettsége az épiiletek szektorhoz tartozik, ami komoly kockazatot
hordozhat magdban az intézmény stabilitdsara vonatkozdan. A tobbi szektorban
kisebb koncentracidk tapasztalhatdk, de emlitésre mélté még az energiaintenziv
és szallitds szektor median értéke (7, illetve 10 szazalék).
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4. abra
A CPRS-szektorok felé fennallé banki kitettségek
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3. A banki UHG-kockazatok felmérése az EBH médszertana alapjan

A bankok portfélidjara haté karbonkockdzatok mérésére egységes modszertant
még nem vezettek be, azonban mar tébb szamitasi méd definidldsa megtortént
ezen kockazatok szamszer(sitésére. A médszerekben kdz6s azonban az UHG-inten-
zitas hasznalata, ami azt mutatja meg, hogy egy euro hozzdadott értékhez mekkora
UHG-kibocsatas tartozik. Az intenzitas adatokat nemzetgazdasdagi agakra vonatko-
z6an teljeskorlen (NACE Rev2 1. szint: A-T), az dgazatokra vonatkozéan nem tel-
jeskortien (NACE Rev2 2. szint: AO1-T98) az Eurostat allitja 6ssze az eurdpai unios
orszagok esetében (Bokor 2021). Az adatok két-harom éves lemaradassal keriilnek
frissitésre, az elemzés soran a legfrissebben elérhet6, 2018-az intenzitas-tényadatok
keriltek felhasznalasra, figyelmen kivil hagyva a 2019-as évre vonatkozo becsiilt ér-
tékeket. Az MNB 2021-ben publikalt banki karbonkockazati indexének (tovabbiakban
BKI) modszertana (Bokor 2021) is erre az adatbazisra éplil, amely az egyes gazdasagi
tevékenységek UHG-intenzitasa alapjan kétféle fliggvénnyel méri fel a banki portféli-
ok karbonkockazatat. A kétféle fiiggvény az UHG-intenzitasbdl szarmazd kockazatok
kiilonboz6 értelmezéseit ragadja meg. A mar kordbban is emlitésre kerilt TCFD
(TCFD 2017a) tobb mutatdt is definidlt banki, biztositéi, alapkezelGi, befektetési
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szolgdltatoi, pénztari portféliok karbonkitettségének mérésére, kozéppontban a su-
lyozott atlagos karbonintenzitds mutatdval® (TCFD 2017b:43).

Az EBH elemzésében a fentebb emlitett mddszerekhez képest egyszer(ibben ra-
gadja meg a portféliock UHG-intenzitasabdl eredé kockazatok szamszer(sitését:
az elérhet§ intenzitdsadatokat felhaszndlva hat UHG-csoportba sorolja be a banki
kitettségeket: (i) nagyon alacsony, (ii) alacsony, (iii) kozepes, (iv) kozepes/magas,
(v) magas és (vi) nagyon magas kategoridkba. A vallalati kitettségek NACE Rev2 2.
szint alapjan parositasra keriilnek a hozzajuk tartozé UHG-kitettség-értékkel, majd
beosztasra keriilnek az UHG-intenzitdsokbdl késziilt kritériumok alapjan a megfe-
lel6 csoportba (3. tdbldzat). Az EBH elemzésének elkészitésekor felhasznalt egyedi
vallalati UHG-kibocsatas-adatokat is (vallalati kitettségek 17 szazalékdhoz tartozott
egyedi érték), melynek eredményeként arnyaltabb csoportkiiszobok képzddtek, el-
lenben azzal, ha csak dgazati intenzitds adatokat hasznaltak volna. Jelen tanulmany
elkészitéséhez nem alltak rendelkezésemre egyedi vdllalati kibocsatdsi adatok, igy
a csoportképzés kizarélag dgazati UHG-intenzitas-adatok alapjan késziilt. Az elem-
zésbe bevont vallalati hiteldllomany majd teljes egészéhez tartozott elérheté agazati
UHG-intenzitas-adat.

3. tablazat
UHG-intenzitds-csoportok és a vallalati kitettségek besoroldsa

UHG-csoport Bekeriilési feltétel Kitettségérték (Mrd Ft) Megoszlas (%)
Nagyon alacsony UHG < P10 2 047,23 21,6
Alacsony P10 < UHG < Q1 1 100,26 11,6
Kozepes Q1 < UHG < Median 1256,91 13,2
Kézepes/magas Median < UHG < Q3 3432,86 36,2
Magas Q3 < UHG < P90 1227,90 12,9
Nagyon magas UHG > P90 426,44 4,5

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

Forrds: MNB

A hazai véllalati kitettségek tébb mint 53 szazalékban finansziroznak median UHG-in-
tenzitas feletti tevékenységet, ami jelentGsen magasabb az EBH altal mért 35 szaza-
|éknal. Az eltérést részben magyarazhatja a csoportképzéshez felhasznalt UHG-inten-
zitas-adatok eltérése (egyedi-agazati). Nem megleps azonban, hogy 6sszességében
a hazai bankok nagyobb részben finansziroznak UHG-intenzivebb szektorokat eu-
répai unids tarsaikndl. Magyarorszag gazdasaganak energiaintenzitdsa (egységnyi
gazdasagi kibocsatasra jutd energiafelhasznalas), bar 1995 és 2019 kozott 45 szaza-
[ékkal csokkent az orszag gazdasagi szerkezetének és ipari szektoranak atalakulasa

10 Weighted Average of Carbon Intensity, WACI
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kovetkeztében, még mindig majdnem kétszerese az eurdpai uniods atlaghoz képest
(MNB 2021a). Mindazonaltal megéllapithatd, hogy UHG-intenzitas alapjan a vallalati
kitettségek majd fele eltéré mértékben, de érintett lehet atdllasi kockazatokkal,
példaul a nyar végén rekordmagas, 60 eurds arfolyamot eléré karbonkvota arral®,

A kordbban emlitett BKI eredményei alapjan a vallalati hitelportfélio lineéris fligg-
vényt hasznalva 8 szazalékban, Gompertz-féle szigmoid fliggvény alapjan pedig 15
szazalékban finansziroz UHG-intenzitas szempontjabdl extrém magas kockazatinak
itélt kitettségeket (Bokor 2021) 2021 masodik negyedévében. Az index flggvény-
szer(i kapcsolatot feltételez a kockdzatok és az UHG-intenzitds kdzétt, igy minél
nagyobb egy adott tevékenység UHG-intenzitdsa, annal nagyobb kockazati értéket
rendel hozzd a médszer. A Gompertz-féle fiiggvény a linedrissal ellentétben a ke-
vésbé UHG-intenziv tevékenységeket alig biinteti, mig az egy bizonyos ponton tul
nagy szennyezének mindsilé kitettségeket teljes mértékben beleveszi a kockazatos
kategéridba. Az igy kapott Gompertz-féle eredmény korilbelil az altalam azonosi-
tott magas és nagyon magas UHG-csoport &ltal lefedett hitelallomany nagysaganak
felel meg. Az EBH és az altalam alkalmazott UHG-csoportositasi médszertan kritikus
értékek (lasd bekeriilési feltétel) alapjan sorolja az adott kitettségeket UHG-inten-
zitas-csoportokba, ezért az eredmények nem teljesen 6sszeegyeztethetdk a BKI
altal alkalmazott fiiggvényszer( kapcsolaton alapuld mddszertan eredményeivel,
aranyaiban azonban mindkét mddszer hasonlé képet mutat.

Tobb nagy szennyez6 nemzetgazdasagi dgat azonositottam az elemzés soran. A na-
gyon magas kategoria 77 szazalékaért az energiaellatas, mig a fennmarado részéért
a feldolgozdipar (16 szazalék) és a viz- és hulladékkezelés (7 szazalék) agazatok felel-
tek. A magas kategodria tobb mint 27 szazalékat a feldolgozdipar, mig 37 szazalékat
az agrarium agazatok tették ki, de nagyobb mértékben jelenik meg a szallitds, rakta-
rozas (20 szazalék) és, meglep6 mddon, az adminisztrativ és szolgaltatast tdmogatd
tevékenység is (15 szazalék). Utdbbi azért taldlhatd a magas kategoridban ilyen nagy
aranyban, mert ehhez a nemzetgazdasagi aghoz tartoznak a gépkolcsonzés és lizing-
szolgéltatas agazatok, amelyek magas UHG-intenzitasu tevékenységnek szamitanak.

Az eredményeket aldtamasztjak Magyarorszag UHG-kibocsatasi adatai. A KSH leg-
frissebb revidedlt, 2018-as adatai alapjan az liveghdzhatasigaz-kibocsatasok 72
szazaléka szarmazott gazdasagi tevékenységekbdl®. A legszennyezébb energiaellatas
agazat a teljes kibocsatas 19 szazalékaért volt felelSs. A feldolgozoipar UHG-kibo-
csatdsat nagyban befolydsolta a nehézipar leépitése, a vegyipar modernizacidja,
valamint a 2009-es pénziigyi valsag miatti tlizel6anyag-felhasznalas csdkkenése (KSH
2017). Ezzel egyitt is a masodik legszennyez6bb nemzetgazdasagi ag, a 2018-as

1 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-c3eldffee2ba. Letéltés ideje: 2021. november 22.

12 Az éves UHG-kibocsatas-adatokat a KSH publikalja hazdnkra vonatkozéan az itt ismertetett formaban.
https://www.ksh.hu/stadat_files/kor/hu/kor0018.html. Letoltés ideje: 2022. februdr 15.
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teljes kibocsatas kb. 16 szdzalékaért felel, ezt koveti a mez6gazdasdg 12 szazalékkal.
Felt(inGen hidnyzik a nemzetgazdasagi dgak koziil UHG-kibocsatas szempontjabdl
az ingatlantigyletek agazat, amelynek tevékenységéhez az Eurostat és a KSH adatai
alapjan is viszonylag kis UHG-intenzitas tarsul (a KSH adatai alapjan a teljes kibocsa-
tas kevesebb mint 1 szazalékaért felelt az agazat 2018-ban), ehhez képest a gyakor-
latban az ingatlanok felelnek az UHG-kibocsatas egy jelentds részéért — a 2018-as
UHG-kibocsatas 28 szazaléka kdthetd haztartdsokhoz, ami elsédlegesen f(itéssel és
gépkocsihaszndlattal kapcsolatos.

A kovetkez&kben felmértem, hogy az egyes banki portfélidk kitettségei hogyan osz-
lanak meg az UHG-intenzit4s-csoportok kdzott. Habar aranyaiban nagyobb UHG-ki-
tettségek mérhetSk az EBH felméréséhez képest, az UHG-koncentraciét tekintve
elmondhato, hogy a hazai hitelintézetek portfolidi jobban diverzifikaltak eurdpai
unids tarsaiknal (5. dbra). Mig az EBH felmérésében a bankok fele kitettségiik tobb
mint 10 szazalékaval finanszirozott nagyon magas UHG-intenzitassal jaré tevékeny-
séget, addig a hazai intézmények medidn értéke ugyanebben a csoportban csak
kicsit tobb, mint 3 szdzalék. Fontos azonban megemliteni a kiugro értékeket; a hazai
intézmények 10 szdzaléka kitettségik tobb mint 9 szazalékdval finansziroz ilyen
tevékenységet, a legszennyez6bb intézmény pedig kitettségeinek 54 szazalékaval
jarul hozza nagyon szennyez§ tevékenységekhez.

5. abra
A banki portféliok megoszlasa UHG-csoportok szerint
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A magas kategoria medidanértéke meghaladja a 9 szazalékot, vagyis az intézmények
felének portfélidja 9 szazalékot meghaladé mértékben finansziroz magas UHG-in-
tenzitassal jard tevékenységet, ez korilbellil megegyezik az EBH eredményeivel.
A magas kategodridban is taldlhatunk kiugré értékkel rendelkez6 intézményeket, két
intézmény 41, illetve 34 szdzalékban finansziroz ilyen tevékenységet.

Nagyobb eltérések tapasztalhaték a tébbi UHG-intenzitas-csoportban. A hazai
bankrendszer median UHG-intenzitas feletti kitettségei els6sorban a kézepes/ma-
gas kategoriaban koncentralédnak, a kategdria median értéke (37 szazalék) nagy-
ban meghaladja az EBH eredményeit (kozel 20 szazalék). Fontos még megemliteni
a nagyon alacsony UHG-intenzitas csoportot is. Ahogy kordbban is kifejtettem, az
ingatlanligyletek dgazathoz tartozé gazdasdagi tevékenységek intenzitdsadatai félre-
vezet6 mddon kapnak alacsony értéket, jelent@s viszont az ezen tevékenységek felé
fennalld banki kitettség értéke (a teljes vallalati kitettség 21 szazaléka), ez nagyban
magyarazza a nagyon alacsony csoport magas részesedését.

4. A banki UHG- és a CPRS-kitettségek dsszevetése

4.1. A két modszertan atfedései

Az eddigiekben bemutatott két modszertan kiilén-kilon is alkalmas arra, hogy ké-
pet kapjunk portféliénk atallasi kockdzatoknak valé kitettségérdl, a kettét azonban
érdemes egyutt alkalmazni annak érdekében, hogy ne maradjanak ki olyan kocka-
zatos tevékenységek, amelyeket csak az egyik modszer azonosit sikeresen. Ahogy
lathato, mindkét mddszer képes felmérni a nagy szennyezé6 tevékenységeket (6.
dbra), a nagyon magas UHG-csoport 98, mig a magas UHG-csoport 92 szazalékban
kerllt azonositdsra a CPRS-mddszertan alapjan. Az egyez6ség annak is kdszonhe-
t6, hogy a CPRS-mddszertan kialakitasa nagyban tamaszkodik az egyes gazdasagi
tevékenységek atlag-UHG-intenzitdsanak adataira, ahogy a modszer leirdsakor is
emlitettem. Kisebb a pontossagi rata a kozepes, kbzepes/magas csoportoknal, 47-42
szazalékban azonositottam CPRS-ként ezeket a tevékenységeket. Ellentmondasos
eredményeket lathatunk a nagyon alacsony kategéridknal, ami elsésorban a mar
kordbban is emlitett ingatlaniigyletek agazatnak kdészénhetd; bar a CPRS-mddszer
klimavaltozassal érintettnek sorolja ezt az dgazatot, az Eurostat nagyon alacsony
UHG-intenzitast tarsit hozza. Magyarazhatja a kiilénbséget az Eurostat UHG-ada-
tok elGallitasanal hasznalt modszertana, vagyis ott veszik figyelembe a keletkezé
UHG-kibocsatast, ahol az ténylegesen a légkdrbe keriilt, igy az ingatlaniigyletekhez
kapcsoldodo tevékenységek kdzvetlenil nem, de kdzvetve nagymértékben felelnek
azokért a kibocsatdsokért, amelyek akdr az energiaelldtas agazatban jelentkeznek
(példaul a lakasok flitése, arammal valé ellatasa kapcsan keletkez6 kibocsatasok). Ez
alapjdan kijelenthetd, hogy az atdllasi kockdzatok nem mérheték fel teljes egészében
egyetlen mddszertan alapjan: csak UHG-adatokra tdmaszkodva egy nagyon jelentds
agazat atallasi kockazati kitettségének azonositdsa maradt volna el.
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6. abra

Az UHG- és a CPRS-besorolas kapcsolata
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Fontosnak tartom Ujra megemliteni, hogy az EBH felmérésekor egyedi UHG-kibo-
csatasi adatokat hasznalt, ahol a CPRS-mddszer sokkal jobban kovette az egyedi
kibocsatas adatok alapjan készitett UHG-csoportokat. Az EBH is azonositott CPRS-ki-
tettségeket a nagyon alacsony kategéridban (kozel 15 szazalékot), dm nem zarhaté
ki az az opcid, hogy egy adott vallalat, bar a NACE Rev2 kdd alapjan klimavalto-
zasnak kitett tevékenységként kerilt besorolasra, a tevékenységét fenntarthatob-
ban, kevesebb kibocsatas mellett végzi versenytdrsainadl. Ezaltal elképzelhetd, hogy
megjelennek tevékenységik alapjan atallasi kockdzatokkal terheltnek vélt vallalati
hitelkitettségek az alacsonyabb UHG-intenzitas kategéridkban is, ha az adott valla-
latok egyedi kibocsatdsai az dgazati atlagnal alacsonyabbak.

4.2. Azonositott atallasi kockazati csoportok

A fentieket figyelembe véve egy intézmény atallasi klimakockdzatossaganak megha-
tarozasahoz érdemes mindkét médszertan eredményeit felhasznélva elindulni. Ugy
hataroztam meg egy-egy intézmény kockazati kitettségét, hogy elhelyeztem Gket
egy olyan abran, ahol az X tengely a bank CPRS-mddszertan altal felmért kitettség-
értékének ardnyat mutatja a teljes vallalati kitettségéhez képest, az Y tengely pedig
a median UHG-intenzitdsnal magasabb kitettségek részesedését mutatja a teljes
véllalati kitettséghez viszonyitva (7. dbra). Az igy kapott kockazati haldt négy blokkba
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osztottam fel, amely a kdvetkez& kategdridkba sorolja a hitelintézeteket: (i) felsé ne-
gyed, (ii) kozép-fels6 negyed, (iii) kozép-alsd negyed és (iv) alsé negyed csoportokba
(4. tablazat). A fels6 negyedbe azon intézményeket soroltam be, melyek portfoélidi
az UHG-intenzitds és a CPRS-mddszertan alapjan is minimum 75 szazalékban fi-
nansziroznak klimavaltozasnak kitett tevékenységeket, mérlegf66sszeg-aranyosan
a hazai bankrendszer 1,2 szdzaléka tartozik ide. A kdvetkez6 csoportba soroltam
azon intézményeket, melyek kitettségei mindkét médszer alapjan legalabb 50-50
szazalékban finansziroznak atallasi kockdzatoknak kitett tevékenységet, 6k teszik ki
a hazai bankrendszer tetemes részét, az intézmények tébb mint fele, 55 szazaléka
sorolhaté ebbe a kategéridba.

4. tablazat
A hazai bankrendszerben azonositott atallasi kockazati csoportok
Bankrendszer Bankrendszer
ey e x megoszlasa (vallalati megoszlasa
Csoport LOER i hitelkitettségek (mérlegféosszeg
szerint, %) szerint, %)
Fels6 CPRS 1-6 kitettségek és median feletti 000 120
negyed UHG-kitettségek >= 75% ! ’
Kozép-felsé CPRS 1-6 kitettségek és median feletti
negyed UHG-kitettségek >= 50% 49,00 55,10
K6zép-also CPRS 1-6 kitettségek és median feletti
negyed UHG-kitettségek >= 25% 50,30 39,70
Alsé CPRS 1-6 kitettségek és median feletti 000 130
negyed UHG-kitettségek < 25% ’ ’
Sziirke CPRS 1-6 kitettség
zéna és median feletti UHG-kitettség kozil 0,60 2,70
az egyik legaldbb > 25%

Forrds: MNB

Szirke zonaként értelmeztem azt a két esetet, amikor a két modszertan koziil csak
az egyik alapjan mutathato ki atallasi kockazat. Ebben a kategéridban indokolt lehet
tovabbi vizsgalatok elvégzése az ide tartozd intézmények portfélidin, példdul ennél
a csoportndl lenne igazan fontos egyedi UHG-adatok alapjan elvégezni a felmérést.
A hazai bankrendszer 2,7 szazaléka lehet érintett ilyen mddon. Végiil azonositottam
egy alacsony klimakockdzati kitettség(i csoportot, amelynek kitettségei mindkét
maddszertan alapjan kevesebb mint 25 szazalékban finansziroznak atallasi kockaza-
toknak kitett tevékenységeket, ez a hazai bankrendszer 1,3 szdzaléka.
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4.3. Az eddigi szabalyozoi lépések és eredményeik

Az eredmények tikrében nem meglepd, hogy az MNB vdllalati és 6nkormanyzati
t6kekovetelmény-kedvezmény programot inditott 2021-t61 kezd6déen az intézmé-
nyek portfélidinak klimakockdazati mérséklése érdekében (MNB 2020). A 2021 nyaran
kibGvitett program (MNB 2021b) mar nemcsak a kezdetben meghirdetett meguju-
I6energia-termelésre terjed ki, hanem befogad tobbek kdzott elektromobilitashoz,
fenntarthatd agrariumhoz és élelmiszeriparhoz, valamint energiahatékonysaghoz
kapcsolddé zold vallalati hitelkitettségeket is. A kitettségek fenntarthatdsaganak valo
elbirdlasdban az MNB tdmaszkodott az EU altal Iétrehozott, fenntarthaté gazdasagi
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tevékenységeket definialéo dokumentumaira, az EU taxondmia-rendeletére®® és an-
nak eddig megjelent technikai mellékletére!s.

A programba fél év alatt a teljes véllalati hitelallomany 1 szdzalékat vontak be, de ez
szignifikdns hatdssal volt két, hagyomanyosan a legnagyobb szennyez&k kdzé sorolt
nemzetgazdasdagi ag mikodésére; ugyanis a D — energiaellatds ag hitelkitettségeinek
majd 26, mig a B — banyaszat, kéfejtés ag kitettségeinek 21 szazaléka kerlt bevonas-
ra a programba. Ha a kockazati kitettségek meghatarozasakor figyelembe vessziik
az MNB z6ld tékekovetelmény-kedvezmény programjanak részeként bekildott zold
hiteleket, akkor a teljes vallalati hitelkitettség CPRS 1-6 értéke a fentebb ismertetett
61 szdzalékrdl 60 szazalékra csokken. A zold hitelek ardnydnak és a CPRS-csokkenés
mértékének egyilittmozgdsa megerGsiti, hogy a program jél hatdrozta meg a tdmo-
gatando ugyletek korét.

A program béviilésével mas nemzetgazdasagi agak hasonlé Gtem zoldilése is re-
mélhetd. Az 0sztonz6k bevezetésén tul az MNB mas mddon is igyekszik a hitelintéze-
tek figyelmét felhivni a klimavaltozasbdl eredd kockdzatok mihamarabbi el6térbe he-
lyezésére. 2021 elsé felében az MNB Zo6ld Ajanlast adott ki a szektor szamara, amely-
ben ,elvdrdsokat fogalmaz meg az éghajlatvdltozdssal kapcsolatos és a kérnyezeti
kockdzatok kezelését illet6en, valamint a bankok (izleti tevékenységében a kérnye-
zeti fenntarthatdsdgi szempontok érvényesitésével kapcsolatban” (MNB 2021c).

4.4, Javaslat hitelintézetek szamara

A kordbban felvazolt mddszertan nemcsak a teljes bankrendszer vallalati hitelport-
folidjanak kockadzatossdgara irdnyulé vizsgdlatra lehet alkalmas, hanem intézményi
szinten is hasznalhaté a vallalati hitelekben rejl6 atallasi kockazatok vizsgalatara.
Az intézmény a két modszer segitségével felmérheti, hogy addsai kozil melyeket
azonosit kockdzatosnak a CPRS-mdédszertan, melyeket az UHG-intenzitas alapjan,
valamint mely addsok azok, akiket mindkét mdédszertan kockdzatosnak azonosit
(vagy egyik sem). A mddszer el6nye, hogy az eddig elérhetd eszkozokhoz képest
egyszerlbb, kdnnyen implementalhatd elemzési mdédszerrdl beszélhetlink, melyhez
adott mind a CPRS-besorolast elvégzé forditokulcstabla®® (Battiston et al. 2017),
mind az évente frissiil6 Eurostat UHG-intenzitas-adatok?®, amikbdl kiszamithatdk
az UHG-csoportok (egyedi kibocsatasadatok hidnyaban). Az intézmények ezenfeliil

13 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete a fenntarthatd befektetések elémozditdsdt
célzo keret létrehozdsdrdl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositdsdrdl. https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN. Let6ltés ideje: 2021. november 15.

14 A Bizottsdg (EU) 2021/2139 felhatalmazdson alapuld rendelete az (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és
tandcsi rendeletnek az éghajlatvdltozds mérsékléséhez és az éghajlatvdltozdshoz valé alkalmazkoddshoz
lényegesen hozzdjdruld és az egyéb kérnyezeti célkitiizéseket jelent6sen nem sérté gazdasdgi
tevékenységekkel szemben tdmasztott kbvetelmények meghatdrozdsdhoz sziikséges technikai vizsgdlati
kritériumok megdllapitdsa érdekében térténd kiegészitésérdl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/HTML/?uri=CELEX:32021R2139&from=EN#d1e621-1-1. Letdltés ideje: 2021. november 15.

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

16 https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=env_ac_aeint_r2&Iang=en
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rendelkezhetnek tobbletinformacidval addsainak tevékenységeirdl, legyen sz akar
tobb agazatban valé miikodésrdl, akér vallalati klimaalkalmazkodasi stratégiardl, igy
pontositva az alapbesorolas eredményeit.

4.5. Tovabbfejlesztési lehet6ségek

Az elemzés tovabbfejlesztése tobb iranybdl torténhet. A kitettségek korének kibd-
vitésével pontosabb képet kaphatunk az intézményeknél felhalmozddott klimaki-
tettségekrdl, példaul értékpapirok, azon beliil is vallalati kotvények, banki kényvben
tartott részvények, befektetési alapokban vasarolt részesedési jegyekbdl szarmazéd
kitettségek elemzésével. Nem képezték részét az elemzésnek a lakossagi kitettség-
ként nyilvantartott 6nallé vallalkozasok, valamint a téma szempontjabdl fontos me-
z6gazdasagi Gstermeldk hiteltartozasai’, sem a kiilfoldi vallalati kitettségek potenci-
alis atdllasi kockazatai, a késGbbiekben tehat mindegyik kézelebbi vizsgalata indokolt
lehet. Ahogy méar korabban is toébbszér emlitettem, az UHG-intenzitas-csoportok
egyedi kibocsatasi adatok alapjan valé kialakitasa és az addsok egyedi kibocsata-
si adataik alapjan torténé megitélése nagyban segitené elemzésem pontossagat.
A kockazati kitettségek meghatarozasakor nagyobb figyelmet lehetne forditani az
MNB z6ld t6kekovetelmény-kedvezmény programja részeként bekildott zold hite-
lekre. Mig a CPRS-mddszertan esetében megoldhatd a manualis atsorolas (aminek
aggregalt hatdsat fentebb ismertettem), addig az UHG-intenzitasi csoportoknal egye-
di kibocsatasi adatok hidnyaban nem dontheté el egyértelmien, hogy mely csoport-
ba lenne sziikséges besorolni az ismert zold ligyleteket. Az elemzés teljes egészére
vonatkozéan megallapithatd, hogy nagyban tdmaszkodtam a vdéllalatok f6 tevékeny-
ségét meghatarozd NACE Rev2. besorolasra, amely besorolds, ahogy fentebb is emli-
tettem, gyakran félrevezetheti az elemzéseket. Az elemzés pontossagat nagyban se-
gitené, ha a vallalatok tényleges f6 tevékenysége kilon rogzitésre keriilne a HITREG-
ben, és az is nagyban pontositana az elemzést, ha megjeléinék az egyes hitelek altal
finanszirozott tevékenységeket. Az egyes vallalatok bevételi adatainak NACE Rev2.
szerinti megoszlasa ugyancsak nagyban pontositana az eredményeket, amennyi-
ben a Nemzeti Add és Vamhivatal adatbdzisa ezeket az adatokat is tartalmazna.

A kitettségek besoroladsi eredményei j6 bemeneti adatot biztosithatnak intézmé-
nyek stressztesztelésére, ahogy a CPRS-besorolasokat fel is hasznélta mar Battiston
et al. (2017) és Roncoroni et al. (2021) is. A folyamatosan gyarapodo, jegybanki
klimastresszteszt-gyakorlatok (Vermeulen et al. 2018; Mufioz et al. 2021; MNB
2021d) mind prébaljak szamszer(siteni a klimavaltozasbdl eredd pénzigyi kocka-
zatokat, amelyek pontosabb megragadasahoz relevans lehet a fentebb bemutatott
modszertanok alapjan azonositott kitettségek tobbféle eltéritése a kiilonbdz6 szce-
naridk, feltételezések mentén.

7 Mind az 6nallé véllalkozdk, mind a mez6gazdasagi GstermelSk esetében a problémét az jelentette, hogy
nem vallalati, hanem lakossagi hitelként vannak nyilvantartva, igy nagyban megnehezitette volna az elemzés
elvégzését ennek az adatkornek a bevonasa.
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5. Osszefoglalas

A tanulmdny elején lefektettem a fogalmi keretet, a klimavaltozasbdl eredé kocka-
zatok definidldsaval, majd bemutattam az elemzés soran felhaszndlt adatallomanyt.
Az elemzés 2021. masodik negyedéves adatok alapjan késziilt 9 492 milliard forintnyi
vallalati hitelkitettséget lefedve. A CPRS-mddszertan elméleti hatterének bemuta-
tdsa utdn, annak segitségével felmértem a Magyarorszagon mikodé hitelintéze-
tek hazai vallalati kitettségeit, megvizsgdlva el6szor az egyes dgazatok kitettségét
az atallasi kockazatoknak, majd az egyes bankokban felépdlt atallasi kockazatok
mértékét, és az eredményeket 0sszevetettem az EBH altal elvégzett kutatas ered-
ményeivel. Az elemzés alapjan a megvizsgalt kitettségek 61 szazaléka kerilt atallasi
kockazatoknak fokozottan kitett kategdriaba, ami 6sszességében magasabb az EBH
altal mért 58 szazaléknal, azonban az intézményi portfélidkban nagyobb koncent-
racié volt tapasztalhatd, az intézmények fele 62 szazaléknal nagyobb mértékben
finansziroz atallasi kockazatoknak kitett tevékenységeket. Az UHG-intenzitds-mad-
szertan alapjan mért eredmények szerint a Magyarorszdgon m(ikodé intézmények
Eurdpai Unid-beli tarsaiknal nagyobb mértékben finansziroztak medidn UHG-inten-
zitas feletti tevékenységeket, az EBH altal mért 35 szazalékhoz képest a magyaror-
szagi vallalati kitettségek fele, kozel 54 szazaléka finansziroz ilyen tevékenységet.
A CPRS-mddszertan eredményeivel ellentétben azonban elmondhatd, hogy az EBH
altal felmért eurdpai uniés bankokhoz viszonyitva hazankban nem azonosithatéak
egyértelm(ien nagy szennyezd intézmények, az UHG-intenzitassal 6sszefliggésben
lévé atallasi kockdzatokkal terhelt kitettségek viszonylag egyenletesen oszlanak meg
a bankrendszer egészében.

A két mddszertan eredményeit egyltt vizsgalva 5 csoport definidlhatd az adott
intézményi portfélidk atallasi kockazatoknak valé kitettsége alapjan. A mindkét
modszertan alapjan magas atallasi kockazatokat hordozd, felsé negyed csoportba
a hazai bankrendszer 1,2 szazaléka tartozik, valamint a mdasodik leginkabb kitett,
kozép-felsé negyed csoportba a bankrendszer tébb mint fele, 55 szazaléka sorol-
hatd. A bankrendszer szdmottevd része esik a kdzép-alséd negyed kategoridba, az
intézmények kozel 40 szazaléka itt talalhatd. Az also, atallasi kockazatokkal legkevés-
bé érintett negyedbe csak az intézmények kicsit tobb, mint 1 szazaléka sorolhato.
Sziirke zonaként azonositottam az intézmények kozel 3 szazalékat, ebben az esetben
a pontosabb kép kialakitdsahoz sziikség lehet granulaltabb adatok felhasznaldsara.
Végil bemutattam az MNB a témaban eddig foganatositott szabalyozdi |épéseit, ki-
emelve a zold vallalati és dnkormanyzati t6kekovetelmény-kedvezmény a tanulmany
szempontjabdl is relevans eredményeit, vagyis a hagyomdanyosan nagy szennyezé
agazatokban megfigyelhetd zold vallalati hiteldllomany megjelenését. Az intézmé-
nyek szamara megfogalmaztam tovabba egy kdonnyen implementalhatd, alacsony
koltségl, az atallasi kockdzatokat atfogdan felmérni képes mddszertant is. Jovébeni
kutatasi cél lehet a tanulmany végén megfogalmazott tovabbfejlesztési lehet6ségek
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implementalasa, ami altal pontosabb képet kaphatunk a hazai bankrendszerben
rejl6 atallasi kockazatokrol. Minél pontosabb kép all rendelkezéslinkre a banki mér-
legekben felépil6 klimakockazatokrdl, annal konnyebb kezelni mind szabalyozdi,
mind intézményi szinten a klimavaltozdssal jaré gazdasagi kihivasokat.
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Jelzadloghitelek hitelkockazati modellezése
a Magyar Nemzeti Bank felligyeleti stresszteszt-
jében*

Szabo Andrds Viktor

Jelen kutatds célja egy olyan modell kialakitdsa, mely képes megbecsiilni a poten-
cidlis hitelkockdzati veszteségeket a hdztartdsoknak nyujtott lakdscélu és szabad
felhaszndldsu jelzdloghitelekre vonatkozéan makro- és mikroszemléletii adatok
egyidejl haszndlata mellett, és minden bankra egységesen alkalmazhatd, tovdb-
bd figyelembe veszi az uj szamviteli sztenderdeket (IFRS 9) is. A modell egy teljes
gazdasdgi ciklust (2004-2018) lefedd, tébb hazai hitelintézet ligyletszintii adat-
bdzisan alapul. A kockdzatérzékenységet erdsité gazdasdgi mutatok felhaszndldsa
mellett bevonja a prociklikussagot enyhité tigylettulajdonsdgokat is. A modellezés
kétlépcsdssé tétele lehetévé teszi az elérejelzésnél kockdzati csoportok kialakitdsat
a kiilénbéz6 hiteltulajdonsdgok mentén. Az eredmények azt mutatjdk, hogy a fog-
lalkoztatottsdg alakuldsa erételjesebben érinti a kockdzatosabb, potencidlisan csak
alkalmi munkdbdl él6 csoportokat, mig a netté vagyon be sem kertilt a — vélhetéen
jobban a stabil munkajévedelmiikre tamaszkodd — legjobb addsokat magdba foglald
csoport magyardzo vdltozoi kbzé.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C320, C530, G210, G280, G510

Kulcsszavak: id6soros modellezés, 6konometriai el6rejelzés, bank, stresszteszt, PD,
haztartasi hitelezés, IFRS 9

1. Bevezetés és szakirodalom bemutatasa

A stressztesztelés és az ehhez kapcsolédé hitelkockazati modellek egyre nagyobb
szerephez jutottak a 2008-as gazdasagi vilagvalsagot kbvetSen. Ezt a nemzetkozi
bankfelligyeleti szerveknél, valamint 2017-t6l mar a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
felligyelete altal is futtatott stressztesztek bevezetése is jol mutatja. Jelen kutatas

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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Koszonettel tartozom az MNB Alkalmazott kutatds és stresszteszt f6osztalyanak, hogy elérhetévé tette
szdamomra a modellezéshez felhasznalt, tisztitott adatbazist, illetve valamennyi olyan, a Magyar Nemzeti
Bankban dolgozé kolléganak, aki észrevételeivel hozzdjarult a tanulmany elkésziléséhez. A fennmaradé
hibakért a felel6sség kizardlag a szerzét terheli.
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célja egy olyan modell kialakitasa, mely minden bankra egységesen alkalmazhatd,
figyelembe veszi az Uj szamviteli sztenderdeket (IFRS 9) és képes — makro- és mik-
roszemlélet(i adatok egyideji hasznalata mellett — megbecsiilni a potencialis hitel-
kockazati veszteségeket a haztartasoknak nyujtott lakascélu és szabad felhasznalasu
jelzaloghitelekre vonatkozdan. A modell egy teljes gazdasagi ciklust (2004-2018)
lefedd, toébb hazai hitelintézet lgyletszint(i adatbazisan alapul, ami a kockazatér-
zékenységet erGsit6 gazdasagi mutatok felhaszndldsa mellett lehetGséget teremt
a prociklikussagot enyhité ligylettulajdonsdagok modellezésbe valé bevonasara is.
Egyik legfGbb egyediségét a modellezés kétlépcsbssé tétele adja, mely alkalmat ad
az el6rejelzésnél, hogy a kiilonbo6z6 hiteltulajdonsdgok mentén kialakitott kockazati
csoportokra, azaz heterogén helyzet(i és kockdzatossagu addsokra eltéré makro-
valtozdk eltér6 mértékben hassanak. Az eredmények aldtdmasztjak e gondolatot,
ugyanis azt lathatjuk, hogy példdul a foglalkoztatottsag alakuldsa er6teljesebben
érinti a kockdzatosabb, potencidlisan csak alkalmi munkdabdl él6 csoportokat, mig
a nettd vagyon be sem keriilt a — vélhet6en jobban a stabil munkajovedelmiikre
tdmaszkodo — legjobb addsokat magaba foglald csoport magyarazo valtozéi kozé.

A hitelintézetek szakértGi és a szabdalyozé hatdsagok mar évtizedekkel ezel6tt felis-
merték, hogy hitelezési tevékenységlikbél fakaddan milyen mértéki kockazatnak
vannak kitéve ezen intézmények. A 20. szazad vége felé kilonb6z6 kvantitativ mod-
szertanok kifejlesztésével egyre nagyobb teret kapott a hitelkockazat portfélidszintd
modellezése, és ennek kapcsdn az évek soran rengeteg tanulmany és referalt modell
szliletett. A redukalt hitelkockdzati modellek kozétt — melyek nem a cégérték val-
tozdsain keresztiil, hanem egy exogén mddon definialt ugréfolyamat altal becsilik
meg a cs6desemény paramétereit (Bielecki — Rutkowski 2004) — két modellcsaladot
kilonit el a szakirodalom. Az elsé az intenzitdsmodell-csalad, mely egyediil a cséd
idépontjaval foglalkozik, mig a masodik, a jelen tanulmany szempontjabdl érdeke-
sebb, a hitelmigracidkra épiilé modellek csoportja. Az 1990-es évektél kezdédben
a modellek tobbsége harom paraméter becslésével foglalkozott: csédvaldszinliség
(PD), cs6d esetén fenndlld veszteség (LGD), valamint a csédvaldszinliségek és a vesz-
teségek kozt fenndlld korrelacio (Crouhy et al. 2000). Das és szerzétdrsai (2009)
megfigyelték, hogy a Merton-féle csédfogalomra épiil6 csédvaldszinliség-becslé
modellek! helyét a 2000-es évek elejétdl kezdte atvenni a redukalt formaju modell-
csaldd, melybe immaron akdrhany magyardzo valtozot — igy akar Ggyfélspecifikus,
akdr makrovaltozokat — be lehet vonni, ami tovdbb novelte a becslés pontossagat.
Ez természetesen egybevag a bazeli szabdlyozas II. akkordjanak 2004-es megjele-
nésével, mely kiilon hangsulyt fektet a bankok belsd hitelkockazati értékelésére, igy
0sztonozve a korabbi mddszerek megujitasat, pontosabba tételét.

1 A Merton-féle megkozelitésben egy magasan stilizdlt modell adja meg a csédvaldszin(iséget, melyben az
egyetlen magyarazo valtozé a cég eszkozeinek értéke.
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A hitelminGsitési modellezést Altman (1968) otletének tulajdonitjdk, aki
tanulmanyéaban szamviteli tulajdonsagok? alapjan prébalta megbecsilni a kiilonboz6
vallalatokra vonatkozd csGdvaldszinliséget. Ezt a gondolatvonalat a kovetkezé
évek sordn tobben is tovabbvitték, finomhangoltak. Foglalkozott vele — a teljesség
igénye nélkil — Martin (1977), Platt — Platt (1991) és Sommerville — Taffler (1995) is.
Lawrence et al. (1992) mar nem a vdéllalatok csédvaldszintiségét modellezte, hanem
haztartasi hitelezési oldalrél haladt a probléma megoldasa felé, ami ezéltal részben
modellek legf6bb kritikaja, hogy a magyarazo valtozéi statikus, szamviteli informaciok,
melyek a hirtelen valtozasokat nem képesek azonnal, csak bizonyos id6 elteltével
(Agarwal — Taffler 2008) megfogni. Ezt felismerve, a 2000-es évektdl a hitelkockazati
szakért6k egyre nagyobb el8szeretettel kezdték hasznalni a faktormodelleket.
Ezen informaciotomoritést megcélzé modellek altaldaban két vektort hasznalnak
a becsléshez. Az egyikben jellemz6en a gyors hatasokat tul rugalmatlanul kezel6,
azonban az Ugyfél minGségi tulajdonsagait jol megfogd — rendszerint szamviteli
— informaciok taldlhatdk, mig a masik ezt kiegészitve, dontéen dinamikussagot
tdmogatd makrogazdasdgi mutatdkat tartalmaz. Az elébbi jellemzéen —amennyiben
id6ben valtozatlannak tekintheté (pl. hitelkamatozds tipusa, futamidé, az lgyfél
hiteligényléskori végzettsége) — az egyedi kockdzatok feltérképezéséért, szamokba
ontéséért felel, mig az utdbbi a kintrél jov6, rendszerszintl kockazatokat képes
megragadni. Faktor-, illetve multifaktor-modelleket bemutaté cikket tobb szerzd is
jegyzett a témaban. Ezek kozul Pederzoli és Torricelli (2005) koz6s munkaja emelhetd
ki, melyben a szerz6k a Bazel ll-es t6kekdvetelmény-kalkuldcid kapcsan mutattak be
a kockdazatérzékenység és prociklikussag kozott fennalld, egymdsnak ellentmondo
viszonyt, melynek enyhitésére egy hibrid, kockazati csoport alapu (rating) és TTC
(through-the-cycle), ciklusokon ativel6 szemléletet is tartalmazé csédvaldszinliség-
modellezést javasoltak. Jelen tanulmany is egy ilyen, kétféle vektort, valtozdszettet
is felhaszndlé modellezési gyakorlatot mutat be.

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag ugyanis raébresztette a pénzligyi piac szereplgit
arra, hogy az addig alkalmazott modellezési gyakorlatok vagy min&ségileg, vagy
mennyiségileg, vagy megkozelitésiikben nem tudtak pontos képet adni a bankszek-
tor hitelkockdazati kitettségérél. A pénziigyi szektor szereplGi egydntetlien valtozast,
mégpedig — tébbek kdzt — az akkoriban érvényes IAS 39 szamviteli standard leval-
tasat kovetelték. Tobb publikacio, kdztiik Chae és szerzétdrsaié (2019) is, a korabbi,
multba tekintd, csupan a megtortént veszteségesemények utani értékvesztésképzést
tdmogato standard hidnyosséagairdl irnak. Allitasuk szerint a bankszektoron ativeld,
nagy mennyiség(i és diszkrét csomagokban elszenvedett hitelkockazati veszteségek
—egy kulonosképpen volatilis és stresszes idészakban — komoly kockazatot jelente-
nek a pénzigyi stabilitasra. Ezt a fajta prociklikus értékvesztésképzést kiklisz6bolve

2 Altman Z-mutatd: m(ikodé t6ke/eszkozok, eredménytartalék/eszkozok, addzds és kamatfizetés el6tti
eredmény/eszkdz0k, részvények piaci értéke/addssag, arbevétel/eszkdzok.
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2018 januarjatdél az International Accounting Standards Board (1ASB) életbe |éptette
a jelenleg is érvényes szamviteli szabdlyozast. Az IFRS 9 — mely alapul szolgal jelen
tanulmanynak is —immaron egy jov6be tekintd, harom kockazati csoportot (stage)
kialakito, varhatoé veszteségekre épit6 értékvesztésképzési szabalyt fektet le. Ez egy-
részt lehet6vé teszi a hitelintézetek szdmara egy esetleges valsagra torténd el6ze-
tes, tartalékoldssal torténd felkésziilést, masrészt Uj kapukat nyit a hitelkockazati
modellez6k szdmdra a kiilonb6z6 stage-migraciés modellek kifejlesztésére (lasd
példaul Landini et al. 2019, Gross et al. 2020).

A szakirodalom meglehet8sen limitdlt a stresszteszteléshez haszndlt hitelkockazati
szimulaciés modellek bemutatdsa terén, ami részben a gyakorlat bevezetésének
id6beli kozelségébdl, részben pedig a tevékenység hasznaldinak kis szamossagabdl
fakad. Hitelintézetek jovedelmez&ségét, kockazati profiljat mérd stresszteszteket
tobbnyire csak maguk a bankok vagy az 6ket felligyeld szervek futtatnak, igy a pub-
likacidk is jellemz6en e szlik kortdl szdrmaznak. Az eurdpai bankszektorra leginkdbb
relevans, gyakorlatban is alkalmazott modszertant az Eurépai Bankhatdsdg (EBA)
—nagyrészik csupdn bels6, nemzeti felligyeleti hasznalatra késziilt — és az Eurdpai
Kézponti Bank (EKB) szolgéltatja. Gross et al. (2015) a modellezés szempontjabdl
adhat relevans tapasztalatot a bayesi modell-atlagolas gyakorlati alkalmazasanak
bemutatasaval. Otleteket merithetiink tovabba mas eurdpai nemzeti feliigyeletek
gyakorlatabdl is, melyek kozul a holland Daniels et al. (2017) jegybanki publikacié
emelhet6 ki hasonld jelzdloghiteles mddszertana miatt. Jelen tanulmany a magyar
bankszektor sajatossagait, kockazatat legjobban tiikr6z6, hazai adatokon torténé
stressztesztelési szakirodalmat béviti lakossagi oldalrél, mely idaig legfGképp valla-
latokkal foglalkozd irdsokat tartalmazott. Az utdbbi esetében mindenképp kieme-
lendd Lang és Stancsics (2019), valamint Horvdth (2021) tanulmanya. Ezek az MNB
altal alkalmazott stressztesztek hitelkockazati szekciéjanak véllalati szegmensével
foglalkoznak. Mig az el6bbi makroprudencidlis oldalrél kozeliti meg a bankszektort,
késedelmes napszam alapu stage-eket kialakitva, majd dtmenet-valdszinliségeket
becsiilve modelliikkel, addig az utébbi Ggyfél- és makrogazdasagi adatokat is felhasz-
nald logit modellt alkalmazva a felligyeleti stresszteszt® keretrendszerét szinesiti.
A jelen tanulmany szemszogébdl relevans szakirodalom bemutatasat a Banai és szer-
z6tdrsai (2013) altal alkotott modellel valé 6sszehasonlitas zarja, mely sok egyeben
kivil a felhaszndlt adatbazis és stresszteszt keretrendszerbe foglaldsa szempontjabdl
is egyez6séget mutat az aldbb ismertetett mddszertannal. A kiillénb6z6séget rész-
ben az adja, hogy mig az emlitett szerz6k egy modellben szerepeltetik a kockazati
csoportositast elGsegitd lgylet- és tUgyféltulajdonsagokat az idGsoros valtozokkal,
addig itt, a fellgyeleti stresszteszt mddszertani sajatossaga miatt Ggy lattam hasz-
nalhatdbbnak, ha kilon veszem két modellbe. A masik f6 kiilonbség pedig a mar

3 Afellgyeleti stresszteszt keretrendszerérél az MNB legfrissebb ,, A t6kemegfelelés belsé értékelési folyamata
(ICAAP), a likviditas megfelelGségének belsé értékelési folyamata (ILAAP) és felugyeleti felulvizsgalatuk,
valamint az tzleti modell elemzés (BMA)” cim(i mddszertani kézikonyve tartalmaz kivonatot.
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emlitett Uj szamviteli gyakorlat bevezetése miatt az eredményvaltozéban rejlik. Mig
Banai és szerzétdrsai (2013) esetében a csédvaldszinliség modellezése volt a cél,
addig jelen kutatas a stage-ek kozti dtmenet-valdszinliségek érzékenységét vizsgalja.

A tanulmany a kodvetkezd fejezetekbdl tevédik 6ssze: A 2. fejezet a hitelek lgylet-
és Ugyféltulajdonsagokat alapul vevé kockazati besoroldsanak bemutatasaval fog-
lalkozik, melybél az olvasé megismerheti a modellezéshez felhasznalt adatbazist,
a valtozdszelekcidt, valamint a klaszterezés eredményét. Ezutan el&szor a kialakulo
kockazati csoportok mentén becsiilt csédvaldszinliségek id6soros modellezésének
keretrendszerét szemléltetem, majd az eredmények kiértékelése, visszatesztelése
torténik meg a 3. fejezetben. A tanulmdny gerince a 4. fejezet, mely a modellezett
csGdvaldszinliségek stage-ek kdzotti atmenet-valdszinliségekre torténd atalakita-
sanak lépéseit mutatja be. Az 5. fejezetben foglalom 6ssze a kdvetkeztetéseket.

2. A hitelkockazati csoportositas keretrendszere

A fejezet elsG része — 0sszhangban a fenti tematikaval — f6leg a felhasznalt adat-
bazis paramétereinek és az elérhetd valtozok tulajdonsagainak bemutatasara fo-
kuszal, megfelel§ kiindulasi alapként a fejezet masodik részében bemutatott koc-
kazati klaszterek, valamint a kés6bbi fejezetekben sorra keril6 id6soros modellek
kialakitasahoz.

2.1. Felhasznalt adatbazis és adattisztitas

A modellezés harom, Magyarorszagon m(ikodd, mérlegfédsszeg alapjan a 8 legna-
gyobb hitelintézeti csoport kozé tartozd intézmény egyedi adatszolgaltatasan ala-
puld, hiteligényléskori tgyfél- és ligylettulajdonsagokat, valamint id6ben véltozé
jellemzdket is tartalmazd adatbazisra épil. Az adatokat a harom intézmény kutatasi
célbdl osztotta meg az MNB-vel. Az adatallomany az emlitett harom bank 6sszes
haztartasi hitelfolydsitasat tartalmazza a 2004. december és 2018. december kozotti
id6szakban —tehat egy teljes gazdasagi ciklusra —, mely intervallum alatt negyedéves
frekvencidval lehet végigkovetni az ligyletek id6beli alakuldsat. A beadott adatokon
belil jelzaloghitelnek mindsiil mind a lakascélu, mind a szabadfelhasznaldsu hitel
is, melybél az utdébbi a 2008-ban kirobbané vilaggazdasagi valsag idején ugyan
még nagyobb sulyt képviselt a haztartasi hitelek kozt, mindazonaltal allomanyban
jelenleg is 10 szazalék feletti részt tesznek ki, igy részletes hitelkockdzati modellezé-
stk indokolt volt. A jelzaloggal fedezett hitelek nagyrészét ugyanakkor a lakascélra
felvett kolcsonok adjak, melyek a teljes haztartasi dllomdanyban is jelent8s, kozel
50 szazalékos sulyt képviselnek. A fedezetlen, vagy nem ingatlanfedezettel rendel-
kez6 haztartasi hitelek jelen tanulmanynak nem képezik részét. Az adatbazis tobb
mint 9 millié megfigyelést tartalmaz, ami nagyjabol 370 ezer egyedi ligylet idSbeli
alakulasat jelenti.
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A véltozék leird statisztikai a Melléklet 4. tabldzatdban talalhatok, melybdl kiderdil,
hogy tobb Ugylet- és Ugyféltulajdonsag is adattisztitasra szorult hidnyzo és/vagy szél-
s@séges, vélhet6en hibadsan toltott értékek miatt. Az adattisztitas alapvetéen harom-
féle stratégia mentén lett végrehajtva. Azon valtozok esetében, melynél csak hianyzé
értékek zavartak a modellezést és ez elenyész6 — a megfigyelések egy ezrelékét sem
meghaladd — esetszdmban fordult el§, ott a megfigyelések torlése mellett dontot-
tem. Azon valtozéknal, melyeknél hidnyos informdciok mellett szélsGséges megfigye-
[ések is szerepeltek, azokat az adatpontok dtskalazésaval a mar valdszer( értékeket*
ado percentilishez visszahuzva értem el megfeleld eloszlast. A harmadik, a modelle-
zést potencidlisan leginkdbb befolydsold technika azon valtozdk esetében keriilt el6-
térbe, melyeknél a hidnyzé értékek aranya szazalékosan ugyan nem volt jelentds, de
az elenyész6 esetszamot mar meghaladtdk. Ezen esetekben — Little és Rubin (2002)
adattisztitasi technikdkat vizsgalé tanulmanyanak eredményei alapjan a legjobban
teljesité modszert kdvetve — az érintett valtozék® adott idészakban megfigyelt érté-
keibdl szamolt atlaggal helyettesitettem az érintett negyedévben téltetlen sorokat.

Acufia és Rodriguez (2004) szerint az adathidny kezelése a teljes minta 5 szazaléka
felett valik problémdssa, és csupan 15 szazalék felett lesz hatassal az eredmények
interpretdcidjara. Szerencsére e szintek egyikét se lépte at egy valtozonal észlelt
hidnyossag sem, és ugyan az adattisztitast az eredmények pontositasa érdekében el-
végeztem, a tovdbbiakban azonban szamottevé hatast nem tanusitok neki. Az adat-
tisztitas soran alkalmazott technikdk a leird statisztikdkban a teljesség igényével
megtaldlhatoak.

2.2. Eredmény- és magyarazé valtozék

A kutatasnak a felligyeleti stresszteszthez térténd kozvetlen hitelkockdzati hozza-
jaruldson kivil egy masik célja annak az el6zetes feltevésnek az igazolasa, misze-
rint a Magyarorszagon folydsitott haztartasi hitelek (jelen esetben: jelzdloghitelek)
a legutobbi pénzigyi valsag el6tti allapothoz képest a kockazati eloszlast tekintve
jelentdsen javultak. Ennek tdbb mozgatdrugdja is lehetett, kozllik f6leg az elmult
években hozott kormanyzati és szabalyozoi intézkedéseket® emelhetjiik ki, de a ban-
kok kockazatvallaldsi hajlanddsaga is valtozhatott id6kozben. Az addssagfék szaba-
lyok” lakossagi hitelezésre gyakorolt hatdsaival tobbek kozott Fdykiss és szerzétdrsai
(2018) foglalkoznak, rédmutatva arra, hogy az valdban elérte céljat, és igy a hitelezés
szerkezetének megmaradasa mellett a legkockazatosabb hitelek kiszorultak. A ta-
nulmdny mdsodlagos céljaként tehat e jelenséget — 6tvozve az altaldanos, banki

4 Az tgyfelek koranal példaul az alsé hatart 18, mig a felsét 80 évnél hiztam meg; a JTM esetében 0-100
szazalék, mig a HFM-nél 0-200 szézalék voltak a kiiszobértékek; a hitelosszeget 140 millié forintban,
a futamid6t pedig 40 évben maximalizaltam.

* MindGsszesen a JTM, a HFM és az lgyleti kamatnal mertilt fel ekkora adathiany.

6 Pl.: devizahitelek forintositasa, addssagfék-szabdlyozdsok (hitelfedezeti mutato, jovedelemaranyos
torleszt6részlet mutatd)

732/2014. (IX. 10.) MNB rendelet a jovedelemardnyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti ardnyok
szabdlyozasarol
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kockdazati étvagy valtozasaval — szeretnénk a jelzadloghitelek cs6dvaldszinliségének
oldaldrél megkozeliteni, mely a varakozasaink szerint a PIT (Point-in-time, gazdasagi
ciklustol figg6) nézeten kivil atlagos, TTC-szemléletben is csokkené tendenciat
mutatott az elmult években.

Az MNB felligyelete altal alkalmazott stresszteszt a tanulmany megjelenésekor olyan
feltételezés mellett szamol hitelkockazati veszteségeket, hogy a stresszpdlya két éve
soran amortizalddo hitelek ugyanolyan kockazati profil mellett kertilnek megujitasra.
Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy ha egy 30 éves jelzdlogadds, aki hiteligényléskor
féiskolai végzettséggel és nettd 300 ezer forintos jovedelemmel rendelkezett, vissza-
torleszti az emlitett kétéves periddus alatt a hitelét, akkor a helyére egy ugyanilyen
tulajdonsagokkal rendelkez6 adds keril, mely garantalja a kockazati 6sszetétel és
a hiteldllomany allanddsaganak fennmaradasat. A hitelallomany nagysaga természe-
tesen stresszpalyan is valtoztathatd a makrogazdasagi korilményeknek megfelel6
dinamika hozzdadasaval, mint ahogy ez meg is torténik a felligyeleti stresszteszt-
ben, ugyanakkor a portfélié kockazati profilja a tanulmany publikaldsakor aktudlis
modszertan szerint allandé marad. Ahhoz, hogy ennek megvaltoztatasa indokolt
lehessen, egyrészt latnunk kell, hogy ez a fajta kockazati konszolidacié id6ben meg-
figyelhetd volt-e, masrészt ennek mértéke is kérdéses a megfelel6 modszertan ki-
alakitasahoz. Ezt szem elGtt tartva, a makrogazdasagi és egyedi ligylet-, valamint
Ugyféltulajdonsagokat egyarant felhasznald (pl. pooled OLS) panelregresszidval
torténd becslés helyett — hogy a fent emlitett jelenség jobban megfigyelhetd és
egyszerlbben mérhetd legyen — egy kétlépcsés modellezési eljarast alkalmaztam,
mely tehat az egyik legfébb eltérést adja a bevezet6ben mar emlitett Banai és
szerz6tdrsai (2013) altal publikalt lakossagi PD-modellhez képest.

Elsé koérben a hitelligyletek kockdzatalapu csoportositdsat, majd ezt kdvetden az
id6ésoros modellezést végeztem el. A kezdeti |épés megtételéhez egy kockazatot
j6l méré valtozd, a csédesemény (default) pontos definidlasara (mivel az adatbazis
nem tartalmazott ilyen mez6t), majd szamszer(sitésére volt sziikség, melyet végiil
az alabbi képlet szerint hatdroztam meg:

Default = {é, ha DPDy < 90 és (DPD; = 90 vagy DPD, > 90 vagy DPD; = 90 vagy DPD, = 90);
ahol az also6 indexben a kiinduldsi pont utan eltelt negyedévek szama talalhato,
a DPD (days past due) pedig a be nem fizetett hiteltorlesztd esedékessége ota eltelt
napok szdmat, tehat a késedelmes napszamot jeldli. A valtozd igy kétféle értéket
vehet fel (vagy cs6édbe megy az Ugylet, vagy sem), mely akkor kap 1 értéket — tehat
akkor kovetkezik be cs6édesemény —, ha az idGszak elején még teljesits Ugyfél a ko-
vetkez6 egy évben barmikor legaldbb 90 napot csuszik a torlesztGjének fizetésével,
fliggetlenil attdl, hogy az egyéves periddus végére mar befizetett minden id6szer
tartozast, vagy sem. Ebbdél kifolyélag az éven belili kikertilés nem lehetséges, ami
0sszhangban van a felligyeleti stressztesztben alkalmazott feltételezésekkel. A fenti
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szabaly alkalmazdsa mellett az adatbdzisban 6sszesen 69 205 (igyletnél figyelhetlink
meg csédeseményt, ami a teljes adatbazist figyelembe véve a hitelek kicsivel tobb
mint egyhatoda.

Miutan a modellezés célja, hogy a felligyeleti stresszteszt a lehetS legpontosabb
képet adja a Magyarorszagon m(ikodd hitelintézetek és hitelintézeti csoportok hi-
telkockazatarol®, igy fontos, hogy az eldrejelzett migracids valdszinliségek tiikrozni
tudjak a bankok portfélidja kozti kockazati kiilonbségeket is. Ennek megfeleléen
a modellezést két részre bontottam: 1) homogén csoportok kialakitasa, 2) kialaki-
tott csoportok (mint portféliok) modellezése idGsoros eszkozokkel. Az elsé 1épés
bevezetésével elkeriilhetd, hogy a modellezés prociklikussa valjon a kiilonb6z6 tu-
lajdonsagok bevondsaval, amire a felligyeleti stresszteszt végtermékének szamitd
t6keajanlas miatt van sziilkség. Masrészt azt is dthidalhatjuk vele, hogy egy atlagnal
szigorubb hitelbiralati rendszert alkalmazd, vagy egy id6kozben azt szigoritd bankrol
kedvez6tlenebb képet fessiink a valédinal.

Ezt a mikroszintre fékuszald szemléletet a gyakorlatban tehat ugy érhetjik el, hogy
az IFRS 9 stage-eken kiviil egyéb, ligylet- és Gigyféltulajdonsagokra épilé kockazati
csoportokat is kialakitunk. A csédvaldszinlség® (default rate, DR) mentén ehhez
tehat olyan tulajdonsdgok, magyarazo valtozdk kivalasztasa a feladat, melyek koc-
kdzatossdg szempontjabdl a lehet legjobban képesek szeparalni a hitelligyleteket.
Az adatbazisban fellelhetd, potencidlisan jé magyarazé erével rendelkezd valtozdk
korének szlikitéséhez megvizsgdltam az adott tulajdonsag kapcsolatat a hozz4 tar-
tozd atlagos — cikluson ativeld, id6tél fuggetlen — cs6dvaldszinliséggel. E kapcso-
latokrol készilt diagrammokat a Melléklet 4. dbrdja tartalmazza. Az dbrazolassal
két kérdésre kerestem a valaszt. Az els6, hogy a magyarazé valtozok és a DR kozott
a kapcsolat erds és térben kiilonb6z6-e, tehat hogy az adott tulajdonsag értékkész-
lete kilonboz6 atlagos DR-ek koriil 6sszpontosul-e. A mdasodik, hogy a kapcsolat
linearis-e, vagy sem. Jagric et al. (2011) szlovén banki adatokon modellezte a hi-
telkockazat és a magyardzo valtozok kozti kapcsolatot, mely soran arra a megalla-
pitdsra jutott, hogy a nem linearis kapcsolatok nagyban befolyasoljak a modellek
teljesitményét. A linearitds elérése és a konnyebb, pontosabb modellezhet&ség
érdekében tehat tobb, széles értékkészlettel rendelkezd, folytonos véltozd esetében
kisebb intervallummal rendelkez6 kategoridk kialakitdsa tortént meg.

A kovetkez6 bekezdésben azon valtozdkra térek ki, melyek a tesztstatisztikak és az
el6zetes intuicidkon felll az adatbdzis sajatossagai miatt is alaposabb vizsgalatra
szorultak. A hitelfedezeti mutaté (HFM) esetében felmerdilt, hogy annak kockazati

8Ugyan a stresszteszt eredményeit a hitelkockazati koltségek befolydsoljak a leginkdbb, a gyakorlat
szamszer(siti a piaci, partner-, miikodési és jovedelmez8ségi kockazatokat is egy potencidlis gazdasagi
romlas mellett.

° A cs6desemények kitettséggel sulyozott ardnya a teljes idészakot figyelembe véve

10 Hitelosszeg / hitelfedezet forgalmi értéke
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szegmentacids képessége — melyet Holl6 (2009) is kimutat lakossagi jelzaloghitelek-
kel foglalkozé tanulmanyaban — torzulhatott a valsag utani id6szakban, legf6képpen
a 2015 kornyékén kezd6d6 szabdlyozas bevezetésével. Ez elméletben azt jelente-
né, hogy ugyan a valsagban és kdzvetlen utdna a hitelek magasabb HFM-értékkel
rendelkezd ligyleteknek és magasabb jovedelemaranyos torlesztési mutatd (JTM)H
mellett keriltek folydsitasra, azonban ez késébb potencidlisan megfordulhatott. En-
nek a jelenségnek elméletben az lehetett volna az oka, hogy a bankok a szabalyozéi
intézkedések kovetkeztében ugyan kockazatkeril6bbek lettek, ugyanakkor a jobb,
azaz alacsonyabb JTM-mel rendelkezé Ggyfeleknek magasabb HFM mellett tovabb-
ra is nyUjtottak hiteleket. A hipotézist az adatok segitségével konnyen ellendrizni
tudtam, s ebbdl kiderult, hogy nincs a jelen modelladatbazissal kimutathaté alapja
a tedrianak, hiszen adott HFM-szintekhez minden idGszakra hasonlé JTM-szintek tar-
toznak, mely az el6bbi mutaté emelkedésével, romldsaval n6 ardnyosan. Ugyancsak
ezt tdmasztja ald, hogy a HFM nélkil futtatott regresszidk egyiitthatéi nem térnek el
a valtozét magaba foglald egyenletben megfigyelttdl. A masik érdekes, latszolag jol
szeparald valtozo a hitelfelvétel dta eltelt id6 volt, melynek haszndlata elég intuitiv:
minél el6bb jar a torlesztésben, azaz minél tobbet fizetett mar vissza a hitelbdl az
adds, anndl nagyobb eséllyel viszi mar végig a lejaratig a torlesztést. Az eltelt id6
alapjan sorba rendezett csédvaldszinliségekben az 5-6 év kornyékén téréspont volt
megfigyelhetd, a csédratak attdl a ponttdl kezdtek el rohamos mértékben csokken-
ni. A valtozd hasznalatat és a toréspont helyességét Balds és szerzétdrsai (2015)
is megerdsitik a tanulmanyukban, amelyben olyan keresztmetszeti modell épitése
volt a cél, mely a cs6dkockdzatot legjobban magyardzé valtozdkat foglalja magdban.
A valtozo alkalmazdsa mégis kérdéseket vetett fel bennem, ugyanis mar egy egy-
szerl elemzés utdn is kiderilt, hogy az 1-5 eltelt év intervallumban a magas DR-t
az id@sor és az adathalmaz sajatossaga miatt az is magyarazhatja, hogy 2008—2010
kornyékén — mikor a cs6desemények tobbsége tortént — a mintaban a hitelek tobb
mint 90 szazaléka 5 évnél fiatalabb volt. A DR tehat részben nem az lgyletek koranak
kockdazati profiljat tiikrozik, hanem egyszer(ien azt, hogy milyen korban léptek be
a valsagba. Ennek ellenére végiil a szakirodalom, a tesztstatisztikdk, a lefuttatott
regressziok®?, illetve a kés6bbiekben bemutatott, id6ben valtozé makrogazdasagi
adatok modellezésbe térténd bevonasa meggydzének bizonyultak, és az eltelt id6
hasznalata mellett dontottem.

1 Hiteltorleszt6 (havi) / a hiteligényl6 és a hitelszerz6désben addstérsként szereplSk igazolt havi nettd
Osszjovedelme

12 Megvizsgaltam, hogy idé fixhatasok (Iényegében folydsitasi idGszak dummyk) logit-modellbe valé bevonasa
eltéritik-e az eltelt id6 paramétereit, és mivel mind az egyiitthatd, mind a sztenderd hiba stabilnak bizonyult,
a valtozd hasznalatat megalapozottnak tekintettem.
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Az lgyleti éves atlagos kamatlab, valamint a hitelfolydsitas éve (vintage) végil az
abrak, illetve tesztstatisztikak eredményei alapjan mar nem keriiltek bele a model-
lezésbe bevonandd valtozok listajaba. A Melléklet 4. abrdjan megjelenitett, szlkitett
listdn szerepl6 12 potencidlis magyarazé valtozo kozil végul 10-et tartottam meg:
felvett (korrigdlt) hitelésszeg®, ligyfél iskolai végzettsége, ligyfél kora, hitelfelvétel
Ota eltelt idd, futamidé, addstdrs megléte, JTM, HFM, termék tipusa, termék deviza-
neme. Az eltelt id6én kiviil minden valtozé — szdndékosan megtartva a statikus 6sz-
szefliggéseket — id6ben allando, vagyis mindegyik a folydsitaskori allapotot tikrozi.

2.3. A kockazati kategoriak kialakitasa

Kovetkezd |épésként — még a szepardcid, azaz a kockazati csoportositds elvégzése
el6tt — a fent kivalasztott tulajdonsagok részletesebb statisztikai elemzésére kerilt
sor. A magyarazo valtozok tovabbi tesztelése érdekében a banki kockadzatkezelési
gyakorlatban leginkdbb elterjedt logisztikus regresszio (logit) volt segitségemre.

n
Y(cs6desemény = 1, teljesités = 0) = G <Bo + z Bi -xi>
i=1
ahol

X

G(x) =

e
1+e*

A modellbe bevont magyardzé valtozok mindegyike szignifikdnsnak bizonyult egyiit-
tesen és kilon-kilon is, igy kijelenthetd, hogy a kordbbi intuicidénak — miszerint jé
szeparacids erével rendelkeznek — és a modellezés céljanak megfelelnek. A modell
és a statisztikai tesztek eredményeit a Melléklet 5. tabldzata tartalmazza, mig a logit
modell pontossagat visszamérd — 70 szazalék korili, a hasonlé modellek kozt jonak
mondhatd értéket add — ROC (Receiver Operating Characteristic) gorbe a Melléklet
5. dbrdjdn |athatd. A viszonylag sok tulajdonsag bevondsa miatt ugyanakkor indo-
koltnak tartottam a multikollinearitas, azaz a magyarazd valtozdk kozti korrelacid
mértékének vizsgalatat (lasd Melléklet 5. tabldzata). A lefuttatott tesztstatisztika
alapjan kijelenthetd, hogy erés az emlitett korrelacios hatas a modellben. A poten-
cidlis multikollinearitas mellett a valtozdk egyéb tulajdonsagai is a transzformacio és
a dimenzidcsokkentés iranydba mutattak. Megfigyeltem ugyanis, hogy a szeparacio-
hoz felhasznalando véltozok heterogének mind eloszlas, mind értékkészlet alapjan,
ami egybevag a mar emlitett multikollinearitasi és a logisztikus regressziot érinté
nem-linearitdsi problémakaorokkel is. McDonald és szerz6tdrsai (2012) kimutattdk,
hogy a logisztikus regressziét torzitd, az eredmény- és magyarazé valtozdk kozt
mért nem-linearis kapcsolatot okozhatja a modellbe bevont, kiilonb6z6 kockazati
valtozok kozti korrelacid is. Ennek kikliszobolésére a szerz6k a f6komponens-elem-
zést (PCA) ajanljak a tanulmanyban. A transzformacié, illetve a dimenzidcsokkentés

13 Az idGérték megbrzése érdekében a 2018 el6tti folydsitasoknak végig a jovéértékével szamoltam, melyhez
a kumuldlt szektoralis atlagbér névekedési titemét hasznaltam fel.
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elvégzésére én is a f6komponens-elemzést valasztottam. Ahogyan Kovdcs (2014) is
javasolja eltérd szorasu és mértékegységli valtozok esetén, én is a folytonos valtozok
sztenderdizaldsat végeztem el elsé6 lépésként, ami kielégiti az adatok eloszlasaval
szemben allitott normalitasi kritériumot is. A kategériavaltozdok ugyan nem nor-
malis eloszlasuak és fékomponens-elemzésben vald haszndlatuk emiatt megoszto,
de tdbb szakirodalom, koztiik Kolenikov és Angeles (2004) is megmutattdk, hogy
alkalmazasuk nem okoz nagy torzitast, f6leg, ha tobb, folytonos valtozéval vannak
kombindlva. Az igy elvégzett f6komponens-elemzés a 10 meglévd lgylet- és Ggy-
féltulajdonsaghdl 4 transzformalt valtozot alakitott ki.

A PCA elvégzése utan az Ugyletek kockdzatalapu csoportositasara fokuszaltam,
melyhez a széles korben elterjedt dimenzidcsokkentd eljarast, a klaszteranalizist
hasznaltam. Ezel6tt azonban meg kellett vizsgdlni, hogy a kivalasztott valtozok és az
adattomeg milyen fajta algoritmust tesznek lehet6vé. A szakirodalomban altaldban
az adattomeg és a kiugré értékek mértékéhez kotik a modszertanvalasztast. A tanul-
manyhoz felhasznalt adatok szdmossdga a nem hierarchikus klaszterelemzést teszi
kézenfekvévé, ebbdl az egyik legismertebbet, a k-kdzép mddszert valasztottam a cso-
portképzéshez. Ezen algoritmus minden elemet ahhoz a klaszterhez sorol, melynek
kozéppontja a legkdzelebb esik az adott elemhez. A kozéppont altaldban a pontok
egy (random) csoportjanak az atlaga, és jellemz&en csak folytonos, n-dimenzids
térben elhelyezkedd pontokra alkalmazhato, igy fontos a valtozék szempontjabdl,
hogy azonos skalan legyenek 6sszegylijtve. A mddszertan sajatossaga, hogy egy
mintan kiviili, egyedi banki csoportképzés soran ugyanigy a mintan kimért csoport-
szamot fogja kialakitani, ami viszonylag homogén lgyfélszerkezet esetén — példaul
kizardlag jo Ugyfeleket hitelezd banknal — torzitd hatdssal lehet a felligyeleti stressz-
teszt futtatasanal. A potencialis torzitds redukaldsa, megsz(intetése érdekében
a klaszterek kalibrdldsa bankszektor-szinten fog torténni, ami lehet&séget ad arra,
hogy egy-egy bank az atlagtdl jelent&sen eltéré klaszterstrukturaval rendelkezzen,
amennyiben tgyfélkore ezt indokolja.

A kialakuld f6komponensek segitségével tehat elvégeztem az emlitett klaszteranali-
zist, aminek eredményei alapjan ugyan négy kiilonb6z6 kockdazati csoport kialakitdsa
lett volna indokolt, azonban két klaszter a multbeli csédvaldszinliségekre nagyon
hasonlé eloszlast produkalt, igy ezek 6sszevondsa és ezdltal harom klaszter kialakita-
sa mellett dontéttem. A bemutatott folyamat eredményeit az 1. dbra foglalja 0ssze,
mig a PCA és a k-kozép klaszterelemzés statisztikai a Melléklet 6. tabldzatdban és 6.
dbrdjan lathatok. Az 1. dbra fels6 paneljén 1athatd, hogy a létrehozott kategoriak jol
elkiloniilnek a rajuk id6ben jellemz8 cs6dvaldszinliségek alapjan, igy kijelenthetd,
hogy a csoportositds az el6zetes elvarasoknak megfelel6 eredményeket szolgaltatott.

Tanulmadny



Jelzdloghitelek hitelkockdzati modellezése

1. dbra
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Az 1. dbra alsé panelje azt is eldrulja, hogy az egyes klaszterek milyen ardnyban
fordultak el a vizsgalt id6szakban. A 3-as szamu klaszter er6teljes fogyasa a legelsé
dolog, ami szembedtlik az dbrardl. Jol kivehet6 ugyanis, hogy a legkockazatosabb
Ugyleteket tartalmazé klaszter részardnya a 2008-as pénzigyi valsag kornyékén meg-
figyelt 70 szazalék koruli értékrél 30 szazalék ald csokken a modellezett idészak
végére. E jelenség egybevag azzal, amit Bodndr és szerzétdrsai (2014) figyeltek meg
a pénzigyi valsagok és hitelezés kapcsolatat vizsgald tanulmdanyukban. A szerzék
azt talaltadk, hogy a valsagokat megel6z6 id6szakokat altaldban tulzott, rossz mi-
ndségl hiteladllomany felépllése jellemzi, ami Magyarorszagon is megfigyelhetd
volt a haztartasi szektor devizahitelezése kapcsan. Az itt hasznalt adatbazis és az 1.
dbra tanulsdgai azonban azt mutatjak, hogy nemcsak a hiteldenomindcids, hanem
egyéb Ugylet- és ligyféltulajdonsdgainak megoszlasa is rosszabb volt a mostaninal.
Az 1. dbrdn tovabba — és azon beliil is legféképp az 1-es és 2-es klaszterekben — két
érdekes esemény is megfigyelhetd, melyek mind kormanyzati intézkedésekhez kap-
csolddnak. Az elsé 2011 kornyékén jelentkezik, amikor a rossz addsok aranya elkezd
meredekebben csokkenni, ami a bankok visszafogottabb hitelezésére vezethetd
vissza. Ugyanakkor azt is megfigyelhetjiik, hogy a legjobb addsok aranya stagnal,
lassan valtozik, ami a valsdg utani id6szak alacsony hitelpenetraciéjanak, a jelza-
loghitel-portfélié mérsékelt higulasanak koszonhetd. Ez egybevag azzal, amit Balds
és szerzGtdrsai (2015) allitanak, miszerint a 2011-ben indulé végtorlesztéssel, azaz
a hitelik ingyenes kifuttatasanak lehetGségével féleg a legjobb addsok tudtak élni.
A masodik téréspont, mely a jobb lgyletek ardnyanak névekedését eredményezi,
2015-2016 kornyékén figyelhet6 meg. Ez pedig a HFM és a JTM hitelbiralatkori
haszndlatanak kotelezévé tételével vag egybe, aminek értelmében a tuladdsod-
ni kivano hiteligényléket be se engedik a portfélidba, igy — kiegésziilve a kereslet
élénkiilésének, valamint a kamatok csokkenésének pozitiv hatasaival —a j6 addsok
aranya elkezdett bévilni.

A granuldlt adatokbdl emellett az is kiderliil, hogy ezzel a folyamattal milyen tipusu
tgyletek kerllnek ki nagyobb mértékben a bankok jelzdloghiteles portfélidjabdl.
Mig a legkevésbé kockazatos, 1-es klaszterben a legfeljebb érettségivel rendelkezék
aranya 35 szazalék a teljes id&szakot figyelembe véve, addig a 3-asban 79 szazalék.
Hasonld eloszlas figyelheté meg az 6sszes, klaszterezésbe bevont valtozénal. A de-
vizahitelek példaul 64 szdzaléka, mig a szabad felhasznalasu jelzaloghitelt felvevék
84 szazaléka talalhaté a legkockazatosabb klaszterben. Ugyanez a tendencia lathaté
a folytonos valtozok esetében. Az 1-es, legjobb kategdridban levé ligyletek atlagosan
26 szazalékponttal magasabb JTM-mel rendelkeznek, mint a legrosszabban levdk,
mig a hitelésszeg (7,6 millid forint — 10,1 millié forint) és a futamidé (187 hénap —
250 honap) is eltérd eloszldst mutat. Erdekesség, hogy a HFM és az eltelt idé tekin-
tetében a mdsodik klaszternek az atlagos értékei a legmagasabbak, megfigyelhet6
azonban az is, hogy e kiugré értékekkel rendelkez6 Ugyletek egyéb tulajdonsagai

Tanulmadny



Jelzdloghitelek hitelkockdzati modellezése

tobbségében atlagon alattiak kockazati szempontbdl, igy nem érdemtelen a kdzépsé
klaszterben elfoglalt helyiik.

3. Idésoros modellezési keretrendszer a kockazati csoportok mentén

E fejezet adja a modellezési keretrendszer torzsének masik fontos elemét, a di-
namikat, mely a klaszterezés statikus szemlélete utan jelenik meg az anyagban.
A felépités — hasonldan az els6 nagyobb blokkhoz — a modellezést elGsegitd adat-
bazis ismertetésével kezd6dik, majd a cs6dvaldszinliségek idésoros modelljeinek
bemutatasaval folytatodik, végil robusztussagvizsgalatokkal, valamint modell-visz-
szatesztelésekkel zarul.

3.1. Felhasznalt adatok

Ugylet- és ligyféltulajdonsagok alapjan megbecsiilhetd az adott portfélié altalanos
kockazatossaga, ami egy TTC jellegli mutatdszamot fog adni. Ezzel ugyan a bankokat
sebezhetbségi szempontbdl, az adott kdriilményeknek megfelelGen el lehet kiiloni-
teni egymastol, egyfajta sorrendiséget feldllitva, azonban a modell stresszhelyzetre
vald reakcidjanak mérhet6ségét mégis a gazdasagi ciklustol fliggd valtozdk becsa-
tornazasa teremti meg. llyen, prociklikus valtozék lehetnek azon makrogazdasagi
mutatok, melyek id6ében valtoznak, és jél megfogjak az adott orszag mindenkori
gazdasagi helyzetét. A jelzdlog-cs6deseményeket el6rejelz6 modellbe bevont mak-
rovaltozéknak azonban egy masik f6 tulajdonsaggal is rendelkezniiik kell: képesnek
kell lenniiik megfogni a lakossagi addsok hiteltorlesztési hajlanddsaga és a gazdasagi
ciklusok kozti kapcsolatot.

E kapcsolat kimutatasara linedris regressziés modelleket hasznaltam fel, melyek
Osszekotik a kiilonb6z6 kockdazati csoportok csédvaldszintségeit a kivalasztott mak-
rovaltozékkal. A modellezésbe bevonhaté makrovaltozok korének kivalasztasat két
tényezd befolyasolta. Egyrészt az eredményeknek tikroznilk kell egy stresszhelyzet
hatdsat a lakossagi jelzaloghitelek csédvaldszinliségére, igy csupdn szakértbi szinten
is intuitiv valtozék bevondsa volt indokolt. Masrészt, predikcids modell révén sziik-
ségszer(i a magyardzo valtozok el6re jelezhetsége is, hogy egy késébbi — akar 2-3
éves tavlatu — id6szakra is meg lehessen becsiilni a cs6dvaldszinliségeket. Emiatt
csak olyan valtozdkat tudtam felhasznalni, melyekre elérhet6 el6rejelzés. Az utdbbi
kritérium 6sszesen 18 makrogazdasagi mutatéra korlatozta az elemzést. E valtozdk-
nak az 1-4 negyedévvel késleltetett értékeit is bevontam a modellezésbe, kezelve
a potencialisan, akar egy évvel elhizddd hatdsokat is. Az el6szor szakértGi alapon,
majd statisztikai megkdzelitésben is megvizsgalt valtozdkat az 1. tdbldzatban gydij-
tottem Gssze.
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1. tablazat

A modellezéshez felhasznalt makrogazdasagi valtozdk listaja, alkalmazott roviditésiik

és szamitasi modszeriik

Valtozé neve

Szamitas

Valtozé neve

Szamitas

Haztartasok nettd
pénzigyi vagyona
(wealth)

2015. évi aron

Haztartasok
rendelkezésre allé
jovedelme (hinc)

2015. évi aron

Inflacié (infl) év/év EUR/HUF &rfolyam atlagos
(eurhuf)
Munkanélkiliségi rata munkaerdéfelmérés BUBOR-kamat (bub3m) 3 hénapos

(unemp) szerinti

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

Export (exp) 2015. évi aron BUX-index volatilitasa negyedéves
(buxvola)

Import (imp) 2015. évi aron EURIBOR kamat 3 hénapos

(eurib3m)

Foglalkoztatottsag

ezer f6

Benchmark hozamgérbe

allampapirpiaci, szazalék

a versenyszféraban
(emp)
Bruttd atlagkereset

a versenyszféraban
(wage)

(gov1y, gov3y, govsy,
gov10y)

2015. évi aron

Megjegyzés: A GDP és résztételei szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott és kiegyenstlyozott adatok.

A becslni kivant eredményvaltozé mindharom, kordbban kialakitott klaszter ese-
tében az éves, el6remutaté csédvaldszinliség. Ennek meghatarozasara a fent be-
mutatott képletbdl a késedelmes napszam alapjan szamolt [0,1] értéket felvehetd
cs6deseményekbdl indultam ki, melyeket az adatbazisban szereplé egyedi idépon-
tokra és klaszterekre aggregdltam, majd a cs6deseménnyel érintett Gigyletek kitett-
ségeinek aranyat felhasznalva szamoltam atlagos, id6szakos DR-t (lasd Melléklet
7. dbrdja). A magyarazé valtozék adatbazisa, az eredményvaltozdval 6sszhangban
a 2004-2018-as id@szakra tartalmaz multbeli értékeket.

3.2. Modellek kialakitasa és eredmények

A csGdvaldszinliségek elGrejelzését a kialakitott kockazati kategdridk mentén végez-
tem el, 0sszesen 3 regresszios egyenletet kialakitva. Ennek soran mind a modellbe
torténd, magyarazoerén alapuld bevonhatdsagot, mind az egymasra haté interak-
cidkat, az id6sor megfelelGségét is ellenbriztem. E vizsgdlatok egyik hozomanyaként
a regressziokhoz felhaszndlt magyarazévaltozdkat a stacionaritas elérése érdeké-
ben egyszer differencidltam. Az eredményvaltozé esetében ugyan felmeriilt,
hogy a sztenderd gazdasdgi id6soroktdl eltéré6 mdédon, a korldtossaga miatt akar

14 Egy sztochasztikus folyamatot széles értelemben staciondriusnak neveziink, ha az egylttes eloszlasfuggvénye
nem flgg az id6t6l (Matyasovszky 2002).
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staciondrius is lehetne hosszu idGsoron, ezt azonban a Dickey-Fuller teszt nem ta-
masztotta ald, igy ezt az idGsort is differencialtam. A kialakitott regresszids egyen-
letek az alabbi, sztenderd strukturaban lettek felirva:

n
ADR¢yes atlagos = Bo + Z Bi- Ax;
i=1

ahol Ax; a regressziéba bevont i-edik magyarazé valtozénak a valtozasat jeldli,
n pedig ezek szamat.

A magyardzo valtozok kivalasztasa el6tt az eredményvaltozo idésoranak autokor-
relaltsdgat, azaz az id6ben késleltetett értékeinek magyarazé erejét, a tényidGsza-
ki értékkel vett korreldciojat is megvizsgaltam. Az autokorreldcids tesztek minden
klaszter esetében az els6 1-2 negyedéves késleltetettre szignifikanciaszinten belli
értéket mutatott. Mivel azonban az eredményvaltozé éves csédvaldszinliségeket
tartalmaz, tehat a kovetkez6 4 negyedév értékeivel természetes atfedésben van,
és a Melléklet 9. tdbldzatdbdl kiolvashato, teljes modellre futtatott Durbin-Watson
alternativ tesztek se mutattak ki autokorrelaciét, igy az eredményvéltozd éven belili
autokorrelacidjat modellezés szempontjabdl nem tekintettem zavarénak.

A cs6dvaloszinliség valtozasanak elGrejelzéséhez szlikséges makrovaltozok kivalasz-
tasdhoz el6szor egyszer( linedris regresszidkat futtattam az eredményvaltozo és egy-
egy makrogazdasagi mutato, vagy a késleltetettjeinek valtozdsa kdzott. Az egyenle-
tek és tesztstatisztikak alapjan szignifikdnsnak mondhatoé valtozdkat egybe vontam,
majd backward?® eliminaciés mddszerrel valasztottam ki azon valtozdkat, melyek
egylttesen is szignifikdnsak maradtak. Kilon figyeltem arra, hogy az eljras soran
a magyardazo valtozok kozt jelen levd korrelacid (lasd Melléklet 7. tabldzata) mi-
att potencidlisan kiesé makrovaltozék a végsé modellekbdl ne keriiljenek ki, igy
a modszer lefuttatdsa utdn minden szelektalt valtozot egyesével visszaprébdltam
a modellekbe, és csak ezen eljaras utan tekintettem az elhagydst véglegesnek. Az igy
bent maradd valtozdknal arra is figyeltem, hogy az egymas kozti korrelacio ne lépje
at a kritikusnak beallitott 0,6-0s szintet. A harom klaszter legmagasabb magyardzé
erével és robusztussaggal biré egyenleteit a 2. tdbldzat tartalmazza, mig az ide
tartozo tesztstatisztikak a Melléklet 8., 9. és 10. tabldzataban taldlhatdk. A 2. tdb-
ldzatbdl az is kideril, hogy a bemutatott mdédszertan — az idésor hosszan és aktu-
alitasan feltl — miben tér el legmarkdnsabban Banai és szerz6tdrsai (2013) MNB-s
makroprudencialis stressztesztben alkalmazott feltételezéseitsl. Amig én a klasz-
terek kialakitdsaval lehet6vé tettem, hogy az heterogén helyzet(i és kockazatossa-
gl addsokra eltéré makrovaltozok eltéré mértékben hassanak, addig az emlitett

15 A szelekcios eljaras lépései a kovetkezbk: 1) a magyarazo valtozdval logikailag 6sszefligg6 valamennyi valtozét
beépitem a modellbe, 2) kiszdmitom a magyarazo valtozok paramétereire a parcialis t-proba értékét,
3) amennyiben a legalacsonyabb t-érték( valtozonak a t értéke alacsonyabb az adott szignifikanciaszinthez
tartozo értéknél, akkor e véltozot kizarom a regresszidbdl, 4) a maradék magyarazo valtozok felhasznaldséaval
egy Ujabb modellt épitek, 5) ezt addig folytatom, amig a modellben csak szignifikdns valtozék maradnak.
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szerz6k azt lattdk megfelel6nek, ha minden hitelezett cs6dvaldszinlisége ugyan-
azon kilsé korilmények mentén keril becslésre. Az eredmények aldtamasztjak e
gondolatomat, ugyanis kdzgazdasagi szempontbdl intuitivnek tartom, hogy példaul
a klaszterek mentén egyre magasabb egylitthatdval rendelkez6 foglalkoztatottsag
alakuldsa erételjesebben érinti a rosszabb, egyetemet nem végzett, potencidlisan
csupdan alkalmi, vagy sériilékenyebb munkakorben dolgozdkat, mint a diplomas,
vélhetéen tartésabb munkahellyel rendelkezéket. Az is megfigyelhetd, hogy ugyan-
csak a sériilékenyebb, masodik és harmadik klaszterbe tartozé adésokndl mérvado
a nettd vagyon, mig a hiteltorlesztés alapjan legmegbizhatébbnak tekinthet&knél
be se kerllt ez a valtozd az egyenletbe. Ez, hasonldan az el6z6 megfigyeléshez,
feltehet6leg azzal magyarazhato, hogy biztosabb munkahelyen jobban keresnek
(ami a JTM-szintekben is megfigyelhet), és jobban a munkajévedelmikre, mintsem
a mar meglevd vagyonukra tamaszkodnak.

2. tablazat

A backward szelekcids eljarassal meghatarozott tobbvaltozos linearis regressziok
eredményei

Klaszterek

1 2 3
Eredményvaltozé / d_DR_y d_DR_y d_DR_y
Magyarazo valtozok
d_emp —0,05367**(0,0260) —0,14823**(0,0619) —0,28462***(0,0886)
d_exp —-0,01632**(0,0067)
11_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)
13_d_govly 0,00193***(0,0006)
11_d_bux -0,01027%*(0,0055)
13_d_hinc —0,08444**(0,0330)

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zdrdjelben a standard hibdk. A ,,d” a vdltozo éves vdltozdsdt,
az ,|” a negyedéves késleltetés mértékét jeléli, mig az ,y” az éves mivoltdt jelzi a csédvaldszinliségnek.

A minta hitelkockazati szempontbdl egy elég eseménydus id6szakot fed le, tele
olyan kormdnyzati és szabalyozoi intézkedéssel, melyek komoly hatdssal voltak a la-
kossagi hitelek kockdzati besoroldsara, s ezdltal a csédvaldszinliségek alakuldsara
is. Taldn a legnagyobb volumen allami intézkedés, mely jelentds kilengést okozott
a cs6dvaldszinlségek historikus id6soraban, az elszamolassal egyidej(i forintositas
volt. Ezen intézkedések rovid tdvon a cs6d valdszinlségének id6szakos névekedé-
séhez, majd csdokkenéséhez vezettek. A 2011-2012-es jelenségrél tobb tanulmany
szliletett. Sepsi (2014) az emelkedést annak tulajdonitja, hogy a kormanyrendelet

kihirdetése és a tevékenység tényleges megtorténte kozt az adds esetlegesen nem
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tor6dott annyit azzal, hogy befizesse az éppen aktualis torlesztérészletét, hiszen
tudta, hogy hamarosan ugyis egydsszegben torlesztheti a hitelét. Balds és szerzd-
tdrsai (2015) a cs6dvaldszinliségek id6szakos emelkedését azzal magyarazza, hogy
a bankrendszerbdl tébbnyire olyan jelzdlogaddsok keriiltek ki, akik jol teljesitettek,
ami a cs6dvaldszinliség nevez6jének csokkenéséhez vezethetett, mig a szamlalé-
ban nem okozott valtozast. A forintositasnal is hasonld volt a helyzet, ez esetben
is a nevezd zsugorodott, a devizaban denominalt hitelek értékének csokkenésével.
Két megoldast azonositottam az 1. vagy 3. dbrdn is lathato kiugrasok simitasara,
melybél az elsé egy dummy valtoz6!® modellhez vald hozzaadasa lehetett volna,
ami potencialisan lefedné a makrovaltozokkal csak vélhet6en hibasan magyardzhaté
idésoros torést. A masik lehetséges megoldas az id6sor csonkoldsa, mely a kér-
déses 2015-6s év volatilisebb negyedéveit kivenné a modellbecsléshdl. Végil az
idésor megvagdsa mellett dontottem két okbdl is. Egyrészt, mivel csupan egy évet
érintett a kérdéskor a kozel 14 évet fel6lelS id6sorbdl, masrészt a dummy valtozé
haszndlata sem statisztikailag, sem elGrejelzés és visszatesztelés szempontjabdl nem
volt meggy6z6, mivel mindkét esetben rosszabbul teljesitett, mint a kivalasztott,
masodik megoldas.

3.3. Keresztvalidacio, robusztussagvizsgalat

A tesztelés soran kétféle megkozelitéshdl is megvizsgaltam az eredményeket, melye-
ket ebben az alfejezetben mutatok be. Az elsé és legfontosabb a modellek stabilita-
sanak vizsgdlata volt, aminek sordn a bevont magyarazo valtozék egyitthatdjanak és
szignifikanciaszintjének allandésagat ellendriztem. Célom az volt, hogy bebizonyit-
sam, a modell hasonlo egyltthatdkat rendel a valtozokhoz a minta keresztmetszeti
és id6soros zsugoritasaval, valamint egyes valtozok egyenletbél vald kihagyasaval is,
a bent maradé makrovaltozdk szignifikancidjanak megtartasa mellett. A végrehaj-
tas eldsegitése érdekében a modellezés el6tt random mintavétellel levalasztottam
a meglevé teljes adathalmaz 25 szazalékat. A keresztvalidaciot e tesztdllomanyon el-
végezve azt tapasztaltam, hogy a tesztelés szempontjabdl kritikusnak meghatarozott
10 szazalékos szignifikanciaszintet (p-értéket) a 3 egyenletben felhasznalt valtozdk
csak elenyész6 szamban lépik at. A keresztmetszeti csonkitas utdn a modelladat-
bazis id&sorat szlikitettem felére, aminek sordn hasonldéan pozitiv eredményeket
kaptam. A modellek robusztussagvizsgalatat egy-egy valtozo kihagydsdval fejeztem
be. Ez esetben a szignifikanciaszintek egyetlen esetet leszamitva megmaradtak a kri-
tikus 10 szdzalékon beliil, és a magyarazo valtozok egylitthatdi se tértek el jelentds
mértékben az eredeti modellekben megfigyelt értékektbl. A vizsgalatok részletei
megtaldlhatok a Melléklet 11. tablazatdban.

A masodik koros tesztelés sordn a modellek pontossagat a tényleges csédvaldszin(-
ségek és a modell altal elGre jelzett értékek 6sszevetésével teszteltem. A 2008-ban

161 értéket vesz fel azokban a negyedévekben, amikor a torés megfigyelhet (2014Q4-2015Q4), és 0-t
a tobbiben.
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kitor6 pénzigyi valsag elsé harom évét valasztottam ki mintdnak, melynek két oka
is volt. Az egyik, hogy stresszelGrejelzé modell révén egy csGdvaldszinliségek szem-
pontjabdl volatilis id6szakra volt sziikségem, masrészt pedig altalaban a felligyeleti
stressztesztben is hasonld mérték( visszaeséseket szimuldlok. A visszatesztelés ered-
ményeit a 2. dbra mutatja, melyen latszédik, hogy a modell becslései a tényadatok
mentén mozognak, jelentés eltérés nem tapasztalhato.
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2. abra

Tény és modellezett cs6dvalosziniiségek klaszterenként visszabecsiilve a 2008-as
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Elmondhaté tehat, hogy az elvégzett, robusztussdgot és modelljésagot is méré ke-
resztvaliddciok, visszatesztelések alapjan a modellek megfeleléen képesek megfogni
mind a makrovaltozok id6beli mozgasait, mind a kockdzati csoportositas alapjat

képz6 lgylet-, illetve Ggyféltulajdonsagok szeparald hatasat.
4. Cs6dvaldszinliségek transzformalasa stage-atmenetvaldszintiségekbe
A csédvaldszinliségek elérejelzésével csupan a teljesitd és nemteljesit Ggyletek

elkiilonitésére lennénk képesek, mely az Uj szamviteli standard, az IFRS 9 elterje-
désével mar nem lett volna elegendd. Ebben a fejezetben azt mutatom be, hogy
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a két, addsok hiteltorlesztési teljesitménye mentén kategorizald csoportbdl hogyan
lesz négy, az Ugyfél fizet6képessége szerint jobban szepardld hitelkockazati stage.

4.1. Stage-ek kialakitasa

Az Uj szamviteli standard ajanlasa (IASB 2013) alapjan 3 hitelkockazati kategoria
kialakitasa sziikséges. Az elsében (,stage 1”) azon lgyletek kapnak helyet, akik
egyaltalan nem, vagy alig (maximum 30 nappal) késedelmesek. A nem teljesit6 és
a jol teljesit6 Ugyletek kozti atmenet kategdria (,,stage 2”) — mely részben megki-
[6nbozteti az IFRS 9-et a korabbi szamviteli standardtdl'” — magaban foglalja a 30-nal
nagyobb, de 90 napot nem meghaladd késedelemmel rendelkezé hitelszerzédése-
ket. A csoport kialakitdsandl a szamviteli standard ajanlasa alapjan tobb tgylet- és
szubjektiv tulajdonsag?® is figyelembe vehetd. Ezt igazolja az az ICAAP-vizsgélati ta-
pasztalatom is, miszerint ahany bank van, nagyjabdl annyiféle szabaly |étezik a stage
2 meghatarozasara. A modellemben végiil az 6sszehasonlithatdsdg, az egyszerlség
és az adatok elérhetGsége miatt kdvettem a stage 1-es logikat, és csupdan a késedel-
mes napszamot vettem figyelembe a csoportképzésnél, 31-90 nap kozotti értékek-
kel. Végezetil a nemteljesit6 kategoriat (,,stage 3”) alakitottam ki. Stage 3-ba azon
Ugyleteket helyeztem el, melyek 90 napot meghalado késedelemmel rendelkeztek
a megfigyelés id6pontjaban.

Tovabbi, késedelmes napszam eloszldsa mentén tett vizsgalatok ugyanakkor ar-
ra mutattak ra, hogy a stage 1 kockazatossaga tulsagosan heterogén az egységes
modellezéshez. A 3. dbrdn ugyanis megfigyelhetd, hogy azon stage 1-es lgyfelek,
akik a folydsitas ota legalabb egyszer mar 30 napndl nagyobb késedelembe estek
a hiteltorleszt&jlikkel, nagyobb eséllyel esnek Ujra ebbe a hibdba, mint a mindig
jol teljesit6 tarsaik. Emellett az is 1atszik, hogy az atmenet kategéridban (stage 2)
lévé Ugyleteket atlagosan joval nagyobb eséllyel teszik defaultba barmelyik
stage 1-es tarsuknal, s ezenfelll a gazdasag kilengéseire is erételjesebben reagalnak.
E jelenséggel 6sszhangban, am az IFRS 9 ajanlasaval ellentétben tehat nem harom,
hanem négy kockdazati kategdria kialakitasat lattam indokoltnak. Az elsé alcsoportba
(,stage 1a”) a legjobb Ugyletek keriiltek, melyek aktualisan maximum 30 napos
késedelemben vannak, rdaddsul — ellentétben a bankszektorban megszokott ka-
tegorizaldssal — a megfigyelés id6pontja el6tt is jol teljesitettek, azaz az ligylet ke-
letkezése 6ta sosem estek 30 napnal nagyobb késedelembe. A masodik stage 1-es
alkategoria (,,stage 1b”) azon tgyleteket tartalmazta, akik ugyan a megfigyeléskor
nem haladtdk meg a 30 napos késedelmet, azonban az élettartalmuk alatt ez lega-
I[dbb egyszer mar megtortént.

17 Az IAS 39 csupan két kockazati kategdriat kilonboztetett meg: teljesits és nemteljesitd. A nemteljesités
fogalommeghatarozasat (,,default definition”) elészor az Eurdpai Parlament és Tanacs 2006/48/EK iranyelve
tartalmazta hivatalos forméban.

18 Atstrukturalas, kezdeti és megfigyeléskori PD-értékek kozti kiilonbség, kockazati besorolas, szakértGi
értékitélet
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3. dbra
A kiilonb6z6 kockazati besorolasu, teljesité jelzaloghitelek éves atlagos csédvalé-

szinlisége
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4.2. Atmenetvalészin(iségek elGrejelzése

Miutan a két kockazati csoportbdl négy lett, igy az el6re jelezni kivant — csopor-
tok kozti — migraciods valdszinliségek szama is jelentésen megnovekedett. Default-
bodl, azaz stage 3-bdl a felligyeleti és az EBA (2021) stresszteszt mddszertandval
0sszhangban tovabbra se lehet kikerlni, igy azzal az irdannyal most se foglalkoztam.
A stage la—stage 2, stage 1la—stage 3, stage 1b—stage 2, stage 1b—stage 3, stage 2—
stage 1b, stage 2—stage 3 iranyok azonban mind fontosak voltak a pontos hitelkoc-
kazati veszteség elbrejelzésének szempontjabol. A csGdvaldszinliségek atalakitasat
ebben az alfejezetben mutatom be.

Az atalakitast az EKB altal kidolgozott mddszertan iranymutatdsainak megfeleléen
végeztem el. Az anyag az EBA EU-szint(, legnagyobb bankcsoportokat egybefogd
stressztesztjéhez késziilt, a nemzeti felligyeletek szigorian belsds felhasznalasara,
igy segitve a részt vevé bankok — Magyarorszagrél az OTP-csoport — belsé modell-
jeinek ellen6rzését, 6sszehasonlitasat a gyakorlat soran alkalmazott minéségbizto-
sitasi folyamat alatt. Az EKB modelljében a csédvaldszinliségek kozvetlenill csupan
a stage 1-stage 3 (TP*3), illetve a stage 2—stage 3 (TP>3) migraciok elGrejelzéséhez
vannak felhasznalva, az alabbi képletek alapjan?®:

1 Természetesen a fejezet bevezetGjével 6sszhangban a stage 1-es allomany a modellemben — az EKB
gyakorlatdval ellentétben — két részre lett bontva, mely a stage 1-es képleteket is ,,a”, illetve ,,b” részre bontja.
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TPy3 = (07 (TPL ) + @ (DRpy4n) — 71 (DRy,))
TPi3 = @ (071(TPE) + &7 (DRyy.p) — @7 (DRy,) )

ahol T, a kiindulasi id&szak értékeit, ¢ a standard normalis eloszlas kumulativ el-
oszlasfliggvényét, mig h a kiindulasi id6pont dta eltelt periddusok szamat jeldli.
A kiindulasi (T,) valdszinliségeket az azt megel6z6 év (tényév) ténylegesen megfi-
gyelt, stage-ek kozotti kitettségvandorlasok alapjan szamolom. A jovébeli, fiktiv TP
atmenetvaldszinliséget meghatdrozé képlet a stage 1 megbontasaval természetesen
duplikdlodik, azaz a mindig teljesit6 és a visszaesd ligyletekre is egyarant kiszamolom
a migraciod esélyét. A szamitas megtorténik mind a hdrom klaszterre kiilon-kulon,
igy O0sszesen 9 eltérd szamot kapunk arra, hogy az adott csoportba tartozo ligylet
milyen valdszin(iséggel valik nemteljesitévé a kovetkezé egy év soran.

A nemteljesit6 kategdriaba vandorlas valdszinliségének el6rejelzése azért is elséd-
leges fontossagu, mivel mind a stage 1-stage 2, mind a stage 2—stage 1 elérejelzése
is ezekre épit. Ennek becslésére egy egyszer( linearis regresszios kapcsolatot hasz-
naltam fel, az alabbi képletek szerint:

@U(TPL2) = By + By - @ 1(TPL3)
N TPEY) = o+ By @7 (TPE?)

ahol tehat el6szor a TP és a TP multbeli egylttmozgdsanak egyutthatojat (B;)
becslilom, majd — az eloszlasok idébeli megmaradasat feltételezve — ezen egyiitthatd
mentén vetitem elGre a TP értékét a mar korabban elére jelzett TP*3-on keresztil.
Hasonld az eljarasmod a TP*! esetében is, azzal a kulonbséggel, hogy e migracio
mellé a TP?2 kerll a magyardzd valtozo szerepébe. A TP és TP becslésénél,
ellentétben a TP'3 és TP*2 dtmenetekkel, mar nem bontom meg a mintat klasz-
terekre, hiszen ezen csoportok eltéré kockazatai mar beépilnek a tényadatokon,
majd a regresszidk magyarazo valtozéin keresztil is.

3. tablazat
A stage-atmenetvaldszinliségek kozti egyvaltozos linedris regressziok eredményei

Eredményvaltozok
Magyarazé valtozék d_invn_slas2_y d_invn_s1bs2_y d_invn_s2s1b_y
d_invn_slas3_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, zdréjelben a standard hibdk. A ,,d” a vdltozo éves vdltozdsdt,
az ,invn” a kumuldlt standard normdlis eloszlds inverzét réviditi, mig ,.y” az éves mivoltdt jelzi az dtme-
netvaldsziniségeknek.
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Az atmenetvalészinlségeket végil egyszer differencidltam, hogy az idGsoros reg-
resszidk alkalmazasdhoz elengedhetetlen stacionaritas feltétele is teljestljon a val-
tozdkra. A fent leirtak szerint kialakitott modellek eredményeit a 3. tdbldzat tar-
talmazza, melyben megfigyelhetd tobbek kozott az is, hogy mig a TP egyltthatoi
a regressziokban — az el6zetes intuicidnkkal 6sszhangban — pozitiv értékeket vesznek
fel, azaz a kdlcsOnhatas egyirdnyl mozgast feltételez a TP értékekkel, addig a TP?3
esetében — szemléltetve, hogy ott két ellentétes irdnyu folyamat egylittmozgasat
vizsgalom — negativ érték szerepel.

5. Osszefoglalas, tanulsagok

A teljes modellezési folyamat befejeztével tobb kdvetkeztetés, tanulsag is levon-
hatd, ami a tovabbiakban segitheti a Magyarorszagon m(ikodé hitelintézetek és
hitelintézeti csoportok jelzaloghitel-portfélidjahoz kapcsolddd kockazatok ponto-
sabb felmérését és megfelels stressztesztelésiiket. Az egyik ilyen — melynek miértje
a kordbbi felligyeleti stressztesztelési gyakorlatbdl nem latszédott ennyire tisztan —,
hogy a jelenlegi korilmények és hitelportféliok mellett egy, a 2008-as vilagvalsag-
hoz hasonld mértékl makrogazdasagi sokkal a magyar bankokra nem lehetséges
hasonld hitelkockazati veszteségeket becsilni. Ennek két oka is van: 1) a valsag
el6tti idékben a kiindulasi DR-k joval magasabbak voltak, mint amik a tanulmany
megjelenése el6tti id6szakban megfigyelhetdk, 2) a turbulens idészakot megeléz6en
felépiilt egy —nem csupan a hitel denominacidja, de egyéb tulajdonsagai miatt is —
kockdzatosabb, rosszabb min&ségU portfélié, melyben emiatt sokkal nagyobb volt
a potencidlis cs6dveszély is. Az els6 ok bizonyos mértékben a mdasodik okozata is
lehet, azonban ez részben kothet6 a pénziigyi tudatossag, a hitelvisszafizetés pszi-
cholégidja, a hitelezési kontrollok gyengébb elterjedtségéhez, korlatozottabb meg-
|étéhez is a kordbbi id6kben. Egy masik levonhato tanulsag, hogy sokkal pontosabb
képet kaphatunk a kiilonb6z6 — mindségileg eltéré hiteleket beenged6 — bankok
hitelkockazatairdl, ha Ggyletszinten modellezve, kiilonb6z6 tulajdonsagok felhaszna-
[dsaval stresszellink hitelportféliokat. Megfigyelésem szerint a legkockazatosabb és
legjobb lGgyfélcsoportok kozt a cs6dvaldszinliséget tekintve akar tébb szazalékpont-
nyi kilonbség is lehet. Nem csupan az emlitett hiteltulajdonsagok haszndlata, de
a modell kétlépcsbssé tétele is potencialisan hozzajarulhat egy pontosabb becslés-
hez a makrovaltozdék heterogén felhasznalasan keresztiil. A modellezési eredmények
arrél arulkodnak, hogy a hiteltorleszt6k fizetésénél leginkdbb a munkajovedelem
stabilitasa, kilonb6z6 vagyonelemekre valdé tdmaszkodds mértéke befolyasolja,
hogy az eltérd kockazati csoportokba sorolhatd addsok csGdvaldszinliségét milyen
mutatdk alakitjak.
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A modellek tehat hozzajarulnak a stresszpdlya eredményeit leginkdbb befolyasolé
komponens, a hitelkockdzati koltségek kiszamitasdhoz. A ciklusokon ativeld, hite-
lezési tulajdonsagokat felhasznalo 1épés kilonvalasztasabdl nyert tapasztalatokkal
pedig a stresszteszt dinamikajat érintve donthetiink arrdl, hogy a stresszpdlyan fo-
lydsitott ligyletek a kifutdkkal 6sszhangban legyenek-e, vagy médosuljon a portfélié
hitelkarakterisztikdja — és ha igen, milyen irdnyban, mennyire.
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Melléklet
Valtozé Megfigyelés Atlag Sz6ras Min Max Adattisztitas
termek 9350 798 1,5 0,5 1,0 2,0
kesnap 9350 798 110,2 405,1 0,0 4794,0
szla_deviza 9350 798 2,0 0,5 1,0 3,0
szla_futamido 9350 798 226,5 82,0 8,0 480,0
szla_ltv 9 350 385 0,5 0,2 0,0 9,5 torlés, skalazas
ugyf_rendjov 9350798 |135017,7 | 194403,8 | 0,0 82 000 000,0
ugyf_kor 9 350 798 37,5 9,8 1,0 152,0 skalazas
ugyf_nem 7 689 811 1,4 0,5 1,0 2,0
ugyf_eltartott 9331701 0,8 1,0 0,0 32,0
ugyf_kereso 9 350 798 1,6 0,6 0,0 25,0
ugyf_torlkiad 9308 471 29192,2 | 283734,4| 0,0 | 269000 000,0
ugyf_iskveg 9343 639 2,3 0,5 1,0 3,0 torlés
ugyf_csalallapot 9 346 990 1,7 0,7 1,0 3,0 torlés
adostars 9350 798 0,6 0,5 0,0 1,0
jaras 9326 903 91,8 57,4 1,0 198,0
szla_arfolyam 9350 798 147,7 75,3 1,0 316,0
szla_kamat 9350 798 52 2,2 2,0 19,5
pti_felv 8717 907 7,2 741,6 0,0 230 674,0 atlag, skalazas
felv_hitelossz 9350 798 11,9 9,3 0,5 345,0
vintage 9350 798 575,8 27,9 524,0 707,0
eltelt_ido 9350 798 52,2 37,7 0,0 183,0

Megjegyzés: A tabldzatban Idthaté az egyes vdltozok esetén felmeriil6 adathidny és az alkalmazott

adattisztitdsi modszer is.

83



Szabo Andrds Viktor

0,20 q @240 cpesnaccoseaamsassmnaasaseaamsassspancaseraasaacsnas
S ,—,e,e,e,e,—e—es0r O
o o
o a
O ()| ) @D d fecoocaacccosomamcemossnassamsonsamaasssssazanacsas
[T oo
° =
~‘<‘: X
BEB dperooscomsomsoncemssomsooomssomsamrosseossszaosroas (103 R .
L]
0,00 v \ 0,00 1
nem igen forint deviza
Adostars Devizanem
@20 cpesnsccoscaamsassmpassasesamsassspencaseraacaacseaas 24D cpesncccoseaamsassmnascaseaamsassspancaseraaaacsnas
0,154 0,154
o o
o a
w [%)
5 @) ¢ pasoasossassasaasassassasoasamasasaosasasaosasas o5 @51) ¢ pasoasoosassasaasassasoasoasamasasaosasasaosadas
L& L
Z Z
QI & poromscossomsoncemssomsonomssossamoseossssaosroas QIS d|perooscossomsoncemssomsooromssomsamoseossssosroos A
Ll
0,00 v \ 0,00 1
<25 >=25 lakascélu szabfel.
Korosztély Termék
@20 cpesnaccoscramsassmnassaseaamsassspencasersasaassnans @2 cpesncccoseaamsassmnascaseaamsassspamsasersasaacsnans
.
0,154
o o
o a
v w
o 0,10 - --cmmmrmmre e Q
- ©
I ~2
0,05 Jo---vreemnrrnnern e
Ll
L]
0,00 . . 0,00 + . . . . .
Alapfok K6zépfok Fels6fok 0 30 60 90 120 150
Iskolai végzettség Korrigalt hitel6sszeg (mFt)

84 | Tanulmdny



Jelzdloghitelek hitelkockdzati modellezése

Atlagos DR
°©
i
)

0,05 4

0,00

0,

Atlagos DR
o
i
o

0,05 -

0,00

Atlagos DR

0,00

2000

0,50 1,00

™

00 0,25 0,75

200 300
Futamidé

2015

2010 2020

Folydsitds éve

2005

(1L N ———
« c
o
3 0,10 -
Qo
o
g
0,05 -
0,00 . .
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0
HFM
0,20 g
(K11 N ————
o
a
8 0,10 oo
o
g
BYIS d |eoooseoommgonmomseonccommnrosmarsomaceommensearas
0,00 \ .
0 50 10 150 200
Eltelt id6 (hénap)
0,20 g
(K115 U ————
o
o
%]
80,10 oo -
E .
g
0,05 -
N o..'o.'o'.'.oo' .
0,00 . . . .
-0,10 0,05 0,00 0,05 0,10

Hitelkamat-valtozas (negyedéves)

Megjegyzés: Folytonos vdltozok esetén az dbra tartalmazza az adott vdltozo és az dtlagos cs6dvaldszindi-
ség egyszertli linedris regresszioja alapjan illesztett egyenest is.
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Egyvaltozos logit

T6bbvaltozés logit

Eredményvaltozé /
Magyarazé valtozék

Default (1=cséd; O=teljesités)

Default (1=cséd; O=teljesités)

szla_ltv

0,85152*** (0,0106)

1,20208*** (0,0136)

ugyf _iskveg

—0,51747*** (0,0041)

O***

—0,20131 (0,0098)
—0,74801 (0,0108)

korosztaly —0,47459*** (0,0076) (D
-0,28976 (0,0078)
eltelt_ido —0,00705*** (0,0001) —0,00870*** (0,0001)
adostars —0,21042*** (0,0042) Q¥ **
-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) (Distel
0,90221 (0,0052)
szla_deviza 1,12028*** (0,0085) (D

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 0

11,82 0,0846

6,33 0,1581
korosztaly 0 0

13,63 0,0734
eltelt_ido 3,17 0,3151
adostars 0 0

2,66 0,3755
szla_futamido 11,80 0,0848
pti_felv 4,84 0,2065
termek 0 0

2,42 0,4133
szla_deviza 0 0

6,56 0,1525
hitelossz_kereset 4,60 0,2174
Atlagos VIF 7,04

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zdrdjelben a standard hibdk. A kategdriavdltozok esetében az
1 értéket felvevd a bazis, a tobbi érték csGdvaldszinlisége ahhoz van viszonyitva.
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Megjegyzés: Ha a modell tékéletes, akkor a ROC-gdrbe alatti teriilet 1-gyel egyenlé. Ha a modell egysze-
riien véletlen taldlgatdst végez, akkor a ROC-gdrbe alatti teriilet 0,5-tel egyenld.

PC1 PC2 PC3 PCa
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” jeléli a kialakitott f6komponenseket, mig az értékek a magyardzo vdltozok egyiitt-
hatdit jelzik a kiilbnbéz6 fékomponensekben.
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a) A klaszterstrukturak dsszetarto erejének mértékei
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Megjegyzés: A WSS (within sum of squares, klaszteren beliili négyzetésszeg), n? és PRE (a WSS szdzalékos
csokkenése) mentén mérik az egyes klaszterstrukturdk 6sszetarto erejét.
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1 3
Klaszter
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 szdazalékos kritikus érték —3,576, az 5 szdzalékos —2,928, és a 10 szdzalékos —2,599
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Klaszterek
1 2 3
Eredményvaltozé / Tesztek d_DR_y d_DR_y d_DR_y

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg teszt

(heteroszkedaszticitas)

2,13 (0,1443) 3,72 (0,0537) 0,01 (0,9137)

Durbin-Watson alternativ teszt (autokorrelacid)

0,92 (0,3383) | 0,22(0,6377) | 0,12 (0,7341)

Ramsey RESET teszt (kihagyott véltozo)

0,97 (0,4167) | 2,49 (0,0764) | 1,34 (0,2756)

Wu-Hausman F-teszt (endogenitas) 0,46 (0,4994)
Megjegyzés: Zardjelben a p-érték szerepel.
Klaszterek

1 2 3
Magyarias vitondk i e i
d_emp 1,14 1,02 1,02
d_exp 1,09
11_d_gdp 1,10
d_gov10y 1,02
d_bub3m 1,03 1,33 1,04
d_wealth 1,06 1,06
13_d_govly 1,06
11_d_bux 1,27
13_d_hinc 1,02
Atlagos VIF 1,08 1,15 1,03
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Klaszterek
1 2 3
Eredményvaltozé / d_DR_y d DR y d DR y

Magyardazé valtozék

keresztmetszeti validacio (25%)

d_emp -0,09887** (0,0413) | —0,17727*** (0,0651) | —0,25181*** (0,0886)
d_exp -0,01866* (0,0107)

11_d_gdp -0,00029 (0,0002)

d_govi0y 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)
13_d_govly 0,00101 (0,0007)

11_d_bux -0,01005* (0,0058)

13_d_hinc -0,09309** (0,0330)

idGsoros validacié (2007Q2-2014Q1)

d_emp -0,03989 (0,0340) -0,17727* (0,0796) -0,27969** (0,1078)
d_exp -0,01786* (0,0107)

11_d_gdp -0,00041** (0,0002)

d_govi0y 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)
13_d_govly 0,00101** (0,0013)

11_d_bux -0,01005 (0,0071)

13_d_hinc -0,12337** (0,0477)

valtozdk elhagyasa (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)

11_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

13_d_govly

0,00193*** (0,0007)

11_d_bux

—0,01192** (0,0058)

13_d_hinc

—0,09476*** (0,0348)
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Klaszterek
1 2 3
Eredményvaltozé / d_DR_y d DR y d DR y

Magyardazé valtozék

valtozdk elhagyasa (1: d

exp, 2: d_emp, 3: d_emp

d_emp

-0,0661** (0,0267)

d_exp

11_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)

13_d_govly

0,0020*** (0,0007)

11_d_bux

—0,0109* (0,0058)

13_d_hinc

—0,0825** (0,0365)

valtozék elhagyasa (1: 11_d_gdp, 2: 13_d_gov1ly, 3:

d_bub3m)

d_emp

—0,0672*** (0,0262)

-0,1582** (0,0690)

-0,2646** (0,1086)

d_exp

-0,0190** (0,0069)

11_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)

13_d_goviy

11_d_bux

—0,0073 (0,0058)

13_d_hinc

—0,0707* (0,0403)

valtozdk elhagyasa (1: d_gov10y, 2: d_bub3m, 3: I13_d_rendjov)

d_emp

—0,0497* (0,0270)

-0,1374** (0,0656)

—0,2872*** (0,0925)

d_exp

-0,0182** (0,0069)

11_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)

13_d_govly

0,0023*** (0,0007)

11_d_bux

-0,0161*** (0,0053)

13_d_hinc
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Klaszterek

1 2 3
Magyarias vitontk — LBy Loy
valtozdk elhagyasa (1: d_bub3m, 2: 1_d_bux, 3: -)
d_emp -0,0461 (0,0307) -0,1540** (0,0637)
d_exp —0,0205** (0,0079)
11_d_gdp —0,0003** (0,0001)
d_govi10y 0,0004* (0,0002)
d_bub3m 0,0030*** (0,0009)
d_wealth —0,0591** (0,0231)
13_d_govly 0,0018*** (0,0007)
11_d_bux
13_d_hinc

Megjegyzés: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01, zdrdjelben a standard hibdk. A ,,d” a vdltozo éves vdltozdsat,
az ,|” a negyedéves késleltetés mértékét jeléli, mig az ,y” az éves mivoltdt jelzi a csédvaldszinliségnek.
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Magyar vallalkozasok attérése az IFRS-alapu
beszamoldra a hitelbiralatok soran hasznalt
mutatoszamok tukrében*

Tarpataki Eleondra — Filyd Janka — LdszI6 Norbert

Jogszabdlyi elGirdsok és lehetdségek hatdsdra egyre tobb magyarorszdgi vdllalkozds
késziti pénziigyi kimutatdsait a nemzetkézi pénziigyi beszamoldsi standardoknak
(IFRS) megfelel6en. Tanulmdnyunkban az dttérések hatdsdt vizsgdltuk olyan jellemzé
kézott gyakran szerepelnek. Negyvenkét, kiilbnb6z6 ipardgban miikédé vdllalkozds
dttéréskori mérleg, eredménykimutatds és cash flow adatait hasonlitottuk 6ssze
a magyar és a nemzetkézi szabdlyozds szerint elkésziilt kimutatdsokbdl, és jutottunk
arra a kévetkeztetésre, hogy egyedi szinten lényeges eltérések lehetnek ugyan, de
az osszesitett adatok medidnja mdr nem tér el jelentésen. A pénziigyi kimutatdsok
adatainak egységes értelmezését és gépi feldolgozdsdt is lehetévé tevd elektronikus
beszdmoldsi formdtum (ESEF) bevezetése ugyan elhalasztédott egy évvel a pandé-

......

fejlesztéséhez, amire érdemes a hitelintézeteknek felkésziilni.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: M41, G21, G32, C21
Kulcsszavak: IFRS-attérés, minGsités, mutatdoszamok, ESEF

1. Bevezetés

A globalizalédas a gazdasagi élet szamos teriiletén, igy a szdmvitelben is megfi-
gyelhetd. Ennek egyik leglatvanyosabb jele a Nemzetkozi pénziigyi beszamolasi
standardok (IFRS-ek) terjedése, amelyek egyre tobb orszagban valnak kotelezévé,
illetve valaszthatéva. A Nemzetkdzi Szamviteli Standard Testiilet (IASB) adatai alap-
jan jelenleg a vilag 144 orszdgaban van lehet&ség az IFRS-ek alkalmazasara (/IFRS
2018; Madarasiné Szirmai — Sz6llésiné Szép 2018).

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

Tarpataki Eleondra a Budapesti Corvinus Egyetem Szamvitel Tanszékének mesteroktatdja.
E-mail: eleonora.tarpataki@uni-corvinus.hu

Filyo Janka a Budapesti Corvinus Egyetem Szamvitel Tanszékének egyetemi adjunktusa.
E-mail: janka.filyo@uni-corvinus.hu

LdszI6 Norbert a Budapesti Corvinus Egyetem Szamvitel Tanszékének egyetemi adjunktusa.
E-mail: norbert.laszlo@uni-corvinus.hu

A magyar nyelv kézirat els6 valtozata 2021. majus 18-an érkezett szerkesztGségilinkbe.

DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.95
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Az elterjedés folyamatdban jelent6s mérféldkd volt, hogy 2005-t6l az Eurdpai Unio-
ban a t6zsdén jegyzett véllalatcsoportoknak a konszolidalt beszamoldjukat mar az
IFRS-ek alapjan kellett kozzétenni (a t6zsdén kiviiliek ezt lehet&ségként kaptak meg).
Magyarorszdgon az egyedi beszdmolok tekintetében azonban még egy bd évtizedet
kellett varni az atallasra. 2017-t6l a t6zsdei cégekre (jellemz6en anyavallalatokra),
majd 2018-t4l a hitelintézetekre irtdk eld az IFRS beszamolasi kotelezettséget (sajat
dontés alapjan egy évvel kordbban is elkezdhették). Rajtuk kivil a nagyvallalkozadsok-
nak (kdnyvvizsgalatra kotelezetteknek) biztositanak lehetdséget, hogy valasszanak
a magyar szamviteli torvény, illetve az IFRS kozott. Ezen méret alatt jelenleg nincs
lehet6ség a nemzetkozi szamvitelre torténd atallasra.

Az ebben az id&szakban folytatott kutatdsok a vallalkozasok szemszogébdl mérték
fel, hogy melyek az attérés leggyakoribb okai, illetve melyek azok az ellenérzések,
érvek, vélemények, amelyek elriasztjak a dontéshozokat ezen lépés megtételé-
tél. Legtobben az anyavallalati elvarasok és a jogszabalyi el6irasok miatt térnek at
(Deloitte 2018), masok kulfoldi partnereik vagy késébbi befektetdik bizalmat kivanjak
novelni a nemzetkoézi sztenderdeknek megfelel6 pénziigyi kimutatasok készitésével.
Mig néhdny évvel ezel6tt még jogos volt a félelem arra vonatkozélag, hogy lesz-e
elég szakember az attérés és az IFRS-ek szerinti szamviteli munka elvégzésére, addig
a legfrissebb adatok szerint ma mar mind a mérlegképes konyvel6k, mind a konyv-
vizsgaldk kozott taldlunk szép szammal olyan kollégdkat, akik rendelkeznek IFRS
minGsitéssel és képesek kiszolgalni a véllalati szektor ilyen iranyu igényeit.!

Az elsé atéllasi lehet6ség 2016-ban nyilt meg az egyedi beszamoldknal, majd ezt ko-
vette a 2017-es és 2018-as kotelezé kor a kordbban emlitett vallalkozdsoknak. Azon-
ban rajtuk kivil tobb cég is atallt az IFRS-ekre dnkéntes alapon. Jelenleg tobb szaz
vallalkozds alkotja ezt a kort, amely mar lehet&séget biztosit arra, hogy statisztikai
alapon is vizsgalhassuk az atdllas hatasat. Az elemzési lehetSséget segiti, hogy az at-
allas évében az Uj szabalyrendszert (IFRS) nem csak a targyévre, hanem annak 6ssze-
hasonlito adataként a bazis idGszakra is el kell késziteni, ezzel médot teremtve arra,
hogy az el6z6 évben még a régi szabalyrendszer (magyar szamviteli torvény) alapu
beszamoldjanak targyidészakdval dsszevessiik. igy ugyanarrél az idészakrél — az
atallas el6tti Gzleti évrél — mindkét szabalyrendszer szerint kozzétették a cégek a be-
szdmolodjukat, ezért az eltérések pusztan az attérésre vezethetSek vissza. Kiegészit6
informacioforrast jelent még az els6 IFRS beszdmold Megjegyzések (Notes) része,
amely a szamviteli rendszer valtasardl is tartalmaz levezetéseket (Lakatos et al. 2018).

Az atdllo cégek mennyisége az altalanos, 6sszevont elemzéshez mar elegendd, azon-
ban ahhoz, hogy a vizsgalatot rétegzetten, példaul iparagspecifikusan végezziik el,
még tul kevés.

1 A legfrissebb adatok szerint a Pénzligyminisztérium nyilvantartasaban szerepl tébb mint 53 000 mérlegképes
konyveld 4,3 szazaléka (2 322 f6), valamint az aktiv kdnyvvizsgdlok mintegy 6,4 szézaléka (262 f&) rendelkezik
IFRS-mindGsitéssel. Lasd: https://penzugyiszakkepzes.kormany.hu/nevjegyzek-konyvviteli-szolgaltatast-vegzok.
Letoltés ideje: 2021. majus 10.
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2. Adatbazis

Az IFRS-re attért véllalkozasok korérdl sajnos nincs nyilvanosan hozzaférhet6 adat-
bazis, igy a kutatasunk elsé l1épéseként ezt kellett felépitentink. Szakemberekkel
torténd konzultdlas alapjan alakitottunk ki egy kezdeti feltevést arrdl, hogy mely
vallalkozasokrdl tételezziik fel, hogy mar attértek az IFRS-ekre. EzUton is kdszonjlik
minden érintettnek a segit6 kdzremiikodését. A nyers adatbazisba 123 vallalkozas
keriilt, amelyet tobb szempont szerint is meg kellett tisztitanunk az elemzés céljara.
Elsé korben kivettiik azokat a cégeket (21 db), amelyek a vizsgalat id6pontjaban az
egyedi beszamoldjuk szerint még nem tértek at az IFRS-ekre, azt csak késébb fogjak
varhatéan meglépni. Ezek egy részénél a konszolidalt beszamoldt mar IFRS-alapon
készitik el, de a csoport tagjaként m(ikodd vizsgalt vallalkozas egyedi beszamoldjat
még nem. Meglepd6dtiink azon, hogy tdbb olyan véllalkozas is |étezik Magyarorsza-
gon, amelyiknek csak IFRS beszamoldja van, s nem a magyar szamvitelrdl tértek at
erre. Ez azzal indokolhatd, hogy nemrég jottek létre Uj vallalkozasként, és igy mar
a kezdetektdl az IFRS-eket alkalmazzak. Mivel a kutatasunk célja az attérés vizsga-
lata, igy ezt a halmazt is ki kellett venniink az adatbazisbdl (15 cég). Az elsé koros
sz(ikitések utan 87 elem( sokasaggal rendelkeztiink, amelyeknél értelmezheté volt
az attérés, vagyis rendelkezésre allt mind a szamviteli torvény, mind az IFRS szerinti
beszamold az attérést megel6z6 évre. Masodik korben két tovabbi tisztitast haj-
tottunk még végre. Kivettlink 4 specidlis céghelyzet( vallalkozast (pl. el6tarsasag,
csédeljaras), mivel a kutatas fokuszaba a folyamatosan mikodé cégeket kivantuk
helyezni. Az utolsd szlikitést a vallalkozds tevékenysége alapjan végeztiik. Az elem-
zésbe azokat a cégeket kivantuk bevonni, amelyek a szamviteli térvény szerinti éves
beszamolét az annak mellékleteiben [évé mérleg-, illetve eredménykimutatds séma
alapjan készitik el, ezért a kiilénb6z6 kormanyrendeleteken alapu sémakat hasznald
eseteket (pl. pénzintézetek, biztositdk) eliminaltuk a feldolgozandd esetek kozul.
Igaz, hogy ez utdbbi Iépés okozta a legnagyobb szlikitést, hiszen ezzel 40 elemmel
csokkent az adatbazisunk, azonban a kutatasunk a vallalkozasok hitelbiralati fo-
lyamatdban haszndlt mutatédszamokkal kapcsolatban kivanja vizsgalni az attérés
hatasat, igy ez a 1épés ebbdl a szempontbdl indokolt volt. A felsorolt szlirések utdn
42 vallalkozas képezte az elemezhets esetek korét. Igaz, hogy ez viszonylag kis
elemszamu halmazt alkot, am az attért (nem specialis tevékenység) vallalkozasok
szamahoz viszonyitva mar jelentésnek mindsul.

Az attérés id6pontjat tekintve harman 2016-ban, harmincan 2017-ben, kilencen
2018-ban tették ezt meg a vizsgalt korbdl. Bar igaz, hogy 2018-ban is jelentds szamu
attéré volt, ez azonban a kotelez§ attérésiik folytan sok hitelintézeti vallalkozast
érintett, a mi kutatdsunknak viszont 6k nem képezték célcsoportjat.

Az elemzett gazddlkodok fétevékenység szerinti vizsgalatanal megallapitottuk, hogy
a TEAOR szerint nagyon szertedgazoak, nincs kiemelkeds elemszamu benniik. A ha-
rom nagy tevékenységkategoria szerinti megoszlasuk: ipar 26 szazalék, kereskedelem
17 szazalék, szolgaltatas 57 szazalék.
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3. A mérleg- és eredménykimutatds adatainak eltérése és annak vizs-
galata

Elemzéslink a beszamolé f6lapjainak (mérleg-, eredménykimutatds) szerkezetvizs-
galataval kezd6dott, vagyis azt tartuk fel, hogy az attérés okozott-e Iényegesebb
valtozdsokat e két kimutatds f6 kategdridiban. Mivel a cégek kozott vannak nagysag-
rendi eltérések, ezért az abszollt szdmok helyett azok relativ értékének vizsgdlatat
hajtottuk végre, amelyhez a vallalkozasok magyar szamviteli torvény szerint készitett
beszamoldjanak sajat t6ke értékét vettiik viszonyitdsi alapul.

Az Osszegy(jtott adatok feldolgozasakor elkészitettiink az elemzett kategéridkra
a kétféle doboz dbrat (box plot, 1. és 2. dbra) és az atlagot, a szérdst, valamint
a kvartiliseket tartalmazo tablazatot (1. tdbldzat) is. A terjedelmi korlatokat szem
el6tt tartva azonban csak az elsé esetben, az eredménykimutatds f6bb kategdridinak
ismertetésekor mutatjuk be a kapott eredményeket ilyen részletességgel, a dolgozat
tovabbi részében csak a kilégd értékek nélkiili, un. 6sszenyomott doboz dbraval
szemléltetjik a kapott értékeket.

3.1. Eredménykimutatas

Az eredménykimutatas f6bb kategdéridnak attérés miatti valtozasat mutatja az 1.
dbra.

1. dbra
Az eredménykimutatas fébb kategdridinak valtozasa
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Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgdlt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdan
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Az értelmezhet&séget a néhdany specidlis esetre visszavezethetd kilogd értékek
megnehezitik, ezért az 1. tdbldzatban az atlag és a szoras mellett a kvartiliseket is

feltlintettuk.
Lol o . R Addzas ; .
‘ . Ertékesitési Egyéb Mikodési | Pénziigyi ent Adé- Adozott
Arbevétel | . ; : 2 elétti Ao -
raforditas* | eredmény | eredmény | eredmény . raforditds | eredmény
eredmény
At/ag -10,1% 5,5% 10,3% 5,7% 4,2% 9,9% -1,9% 8,0%
Széras 36,0% 35,3% 30,6% 22,6% 19,4% 28,7% 4,4% 28,9%
Ql -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 értékesités (kbzvetlen és kézvetett) rdforditdsat az 6sszkéltséges eredménykimutatds-
bdl a kovetkezé mddon hatdroztuk meg: anyagjellegii raforditds + személyi jellegii rdaforditds + érték-

csokkenési leirds rdforditds — aktivdlt sajdt teljesitmények.

Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgalt vdllalkozdsok beszamoldi alapjén

Ez alapjan megdllapithato, hogy a cégek csak kis részénél fordul elé jelentds kiilén-
bézet az IFRS-re attérés kovetkeztében, és sok esetben ezek csak a belsd szerkezetet
érintik, vagyis két részkategoria kozti dtrendezésrél van sz9, s a végeredményt — jelen
esetben az addzott eredmény értékét — Gsszességében kevésbé befolydsoljdk. Az 1.
dbrat ezért atalakitva is bemutatjuk, a kilégo értékeket levagva (2. dbra).
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Tobb véllalkozasnal az attérés egyaltalan nem jart eredménymadosité hatdssal. Ha
azonban az atlagos kilonbozeteket a kiemelt sorok tekintetében vizsgaljuk, akkor
mar tapasztalhatdak kisebb-nagyobb eltérések. Az arbevétel, illetve az értékesitési
és az egyéb raforditasok értéke is kisebb lett az IFRS-ben a magyar szamviteli torvény
alapjan készilt beszamoldkkal 6sszehasonlitva. Ennek egyik f6 oka, hogy az IFRS-ben
tobb olyan eset is van, amelyet nettdsitva, vagyis a bevételeket és a raforditdsokat
osszevontan kell megjeleniteni. llyen példaul az Ggynoki tevékenység elszdmolasa,
amelynél a magyar szamvitel az eladasi ellenértéket arbevételként, mig a vasarlasi
ellenértéket értékesitési raforditasként mutatja ki, ezzel szemben az IFRS-ben a ket-
t6 kiilonbozetét (Ugynoki jutalékot), vagyis joval kisebb Gsszeget kell szerepeltetni
arbevételként, a raforditasok mellzésével. Hasonlod esetet képez a jovedéki ado
kezelése is, amely a magyar szdmvitelben megjelenik az arbevételben eredményt
novels és az egyéb raforditdsok kozott eredményt csdkkents hatdssal, mig az IFRS-
ben ez egyaltaldn nem szerepel az eredménytételek kozott. A két emlitett esetnek
azonban Gzemi/uzleti szintt8l mar nincs dsszesitett hatdsa.

A pénziigyi eredmény eltérésének egyik magyarazata, hogy az IFRS-ben a hitelekhez
kapcsolddo tranzakcios koltségeket (pl. folydsitasi dij) nem a felvételkor szamoljak
el az eredmény terhére, hanem a kotelezettség bekeriilési értékét modositjak vele,
aminek kovetkeztében az a futamidd alatt fog raforditasként jelentkezni, az effektiv
és a nominalis kamat kilonbozetébdl adédddan.

Az adéraforditdsok tekintetében két kiillonbséget érdemes kiemelni. Az egyik, hogy
a magyar szamvitel csak a tényleges targyévi tarsasagi addval foglalkozik, mig az
IFRS-ben emellett kezelni kell a halasztott addt is. A masik a hungarikumnak szamité
helyi ipar(Gzési ado (HIPA) kezelésének kérdése. A magyar szamvitelben ez egyértel-
mden az egyéb raforditdsok kozott szerepel, azonban az IFRS-ben nincs ilyen jellegl
elGiras, s értelmezéstdl fliggben két megoldas kozil valaszthatnak a gazdalkodok.
A HIPA lehet ugyanugy az IFRS-ben is az egyéb raforditdsok kozott, azonban ha
nyereségadoként értelmezi a cég, akkor az addraforditasoknal is bemutathatd. Erre
jelenleg nincs egységesen kialakult magyar gyakorlat, még a t6zsdei cégek esetében
sem. Ennek a valaszthatd besorolasnak fontos szerepe lehet egy menedzsment vagy
cég megitélésében is, hiszen olyan szamitott eredménykategdridkat is befolyasol
a dontés, mint az EBIT vagy az EBITDA.

A vizsgdlt adatbazis alapjan azt allapitottuk meg, hogy az dttérés hatdsdra dtlagosan
(a sajat t6ke értékéhez viszonyitva) 8 szdzalékkal lett magasabb az adozott ered-
meény, amelynek a vizsgdlt sorok szerinti hatdsat 6sszefoglalva mutatja a 3. dbra.
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3. abra
Az attérés miatt az adézott eredményre haté valtozok
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Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgalt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdn

Ez azonban f6ként néhany vallalkozas kilogd értékére vezethet§ vissza, a tobbség-
nél ennél joval kisebb kiilonbség alakult ki. A medidnt vizsgdlva mar nincs eltérés
(0,0 szazalék), s az interkvartilis terjedelem is egészen sz(ik: —0,5 szazalék és +2,3
szazalék kozotti.

Az IFRS-beszamoldé eredménykimutatdsaban van még két olyan kategoria, amely
a magyar szabalyozastdl jelentGsen eltér. Az egyik az egyéb atfogd eredmény (OCl),
amely a valdsérték-kilonbozetek egy részét tartalmazza, az adézott eredménytdl
elktlonitetten. Ez az év végi zaraskor a sajat t6kébe keril atvezetésre. Hasonld
megoldas a magyar szamvitelben is van, igaz, ott kdzvetlenil a sajat t6kében meg-
jelenitve ezen elemeket, illetve az érintett vagyonelemek és események kore is
részben mas. Mivel egyik szdmviteli rendszerben sincs kdzvetlen hatdsa az addzott
eredményre, ezért ennek részletes taglaldasatél most eltekintiink. A masik eltérés
a megszlnt tevékenységekhez kotédik, amely csak az IFRS-es beszamoléban jele-
nik meg elkilénitve, mig a magyar véltozatban a tartalmanak megfelel6 sorokban
maradnak az eredményhatasok, igy ez gyakorlatilag barmelyik eredménykimutatas
sorndl okozhat eltérést. A vizsgalt mintaban 6 cégnek volt egyéb atfogd eredménye,
s két esetben kilonitették el a megsziint tevékenység eredményét, ezek azonban
egyik esetben sem voltak jelent8s 6sszegliek.
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A 2. tdbldzatban 6sszefoglaltuk az egyedi eltérések jellemzé okait és azok hatdsat
az elemzések soran hasznalt mutatészdmok vonatkozdsaban

2. tablazat

Az eredménykimutatas fébb kategdriai egyedi eltérésének legjellemzébb

magyarazatai

Gazdasagi esemény /
kulcsteriilet

IFRS vs. magyar
szabalyozas

Eredménykimutatas
sorok (magyar),
amelyre hatassal van

Milyen mutatékat
befolyasol?
Milyen iranyban?

Ugynoki tevékenység

Az IFRS nettositva teszi
kozzé az arbevételt

Arbevétel, anyagjellegii
raforditasok/értékesitési
raforditasok

Arbevételhez
viszonyitott mutatdk
(n6nek az alacsonyabb
bazis miatt)

Jovedéki ado

IFRS-ben az arbevétel
nem tartalmazza

Arbevétel,
egyéb raforditas

Arbevételhez
viszonyitott mutatok
(n6nek az alacsonyabb
bazis miatt)

Helyi ipartizési ado

IFRS-ben lehet egyéb
raforditas vagy
addraforditas is

Egyéb raforditas,
adoraforditas
(Szv. tv. adofizetési
kotelezettség)

EBIT-, EBITDA-alapu
mutatdk (ha az
addraforditasok kozott
van, akkor névekednek
a mutatdk értékei)

IFRS-ben elkilonitve kell Barmely Eredménykimutatashoz
Megsziint bemutatni eredménykimutatds sort kapcsolédd mutatdk
tevékenység(ek) érinthet (eredménytdl fuggd
hatds)
Az IFRS-lizingstandard Igénybe vett EBIT-, EBITDA-alapu
alapjén elszamolt szolgdltatas, mutaték nének
Ertékcsokkenés értékcsokkenés Ertékcsokkenés
a magyar

szabdlyozdsban nincs

Forrds: Szerkesztés a vizsgdlt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdan

3.2. Mérleg

A beszamold kimutatasaibdl kovetkezd l1épésként a vagyon (mérleg) elemzésére
tértlink at. Az attérés hatasara tortént valtozasok a mérleg esetében atlagosan még
kisebb kilengéseket okoztak, mint az eredménykimutatdsnal. Ennél az elemzésnél az
abra még ,6sszenyomottabb” lett az egy-két extrémen kildgo tétel kdvetkeztében.
A kdénnyebb értelmezhet&séghez az dbrak kozepét itt is kinagyitottuk a szélséségesen
kilogé értékek lehagydsaval (4. dbra).
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4. abra
A mérleg f6bb 6sszetevGinek valtozasa az IFRS-re attérés miatt
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Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgalt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdn

Sok vaéllalkozasnal az IFRS-re attérés egyaltalan nem jart a mérleg fébb sorainal
értékvaltozassal. Itt is megfigyelhetliink azonban strukturalis dtrendez6déseket az
egyes kategoridk kozott. Az elemzést nehezitette, hogy a szdmviteli torvény szerinti
mérlegben kiilon fécsoportként szerepel az aktiv, illetve passziv id6beli elhatérolas,
mig az IFRS-ben ezek jellemzGen a forgdeszkdzok, illetve a rovid lejaratu kotelezett-
ségek részei. Az elemzésnél a magyar valtozatban is 6sszevontuk ezeket a téteket,
mivel az IFRS-adatok levalasztasara nem volt lehet&ség. Szintén kilon f6csoport
a magyar mérlegben a céltartalékok, mig az IFRS-ben ezek kotelezettségnek mindsuil-
nek. Itt a problémat az okozza, hogy az atsorolds még kdnnyen megoldhaté lenne,
azonban az elemzésiinkben kilon szeretnénk vizsgdlni a hosszu és a rovid lejaratu
kotelezettségeket is. A céltartaléknak ilyen bontasa nincs a magyar beszdmoldban,
csak az IFRS-ben, igy csak utdbbit tudtuk megvizsgalni. Ennek soran arra jutottunk,
hogy a cégek felének nincs hosszu lejaratu céltartaléka, s jellemz6en a masik felé-
nél sem jelent8sek ezek az értékek, igy a céltartalékot mindkét valtozatban a ro-
vid lejaratu kotelezettségek részének tekintettiik. Ezek utan 6t nagy kategoridank
szerepel a mérlegben: befektetett eszkdz, forgdeszkoz, sajat téke, hosszu lejaratu
kotelezettség, rovid lejaratu kotelezettség.

A befektetett eszk6z6knél tapasztaltuk a legkisebb eltérést, amely magyarazhaté
azzal, hogy a két szamviteli rendszerben nagyon hasonlé megkozelitéssel taldlkoz-
hatunk e teriileten. A részletekben természetesen vannak kiilonbségek, mint pél-
daul az alapitas-atszervezés aktivaldsat csak a magyar szamvitel engedi, viszont
a halasztott add kovetelés csak az IFRS-mérlegben szerepel. A forgdeszkozoknél
mar joval nagyobb kilonbdzet alakult ki az attérés miatt, és az IFRS-ben jellem-
28 a kisebb érték. Ennek egyik oka a visszavasarolt sajat részvények, lizletrészek
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kezelése. A szamviteli torvény szerint ezt a forgdeszkozok értékpapir csoportjaban
kell kimutatni, mig az IFRS mar a visszavasarlas pillanatatdl sajattéke-csokkentd
tételként kezeli, ezdltal teljesen kimarad a vagyonkimutatasbol.

A forras oldalon az egyik nagy eltérést a pétbefizetések okozzak. A magyar szamvitel
ezt sajat t6keként (lekotott tartalék), mig az IFRS ettdl eltérGen kotelezettségként
kezeli.

Mind az eszkdz, mind a forras oldalon szarmazhatnak eltérések a bekertlési érték
eltéré meghatdrozasabdl, példaul azért, mert az IFRS-ben hasznalnak diszkontalt
cash flow alapu megkozelitéseket, mig a szamviteli torvényben nem taldlkozhatunk
ilyennel. Az attérésnek a mérleg f6bb tételeire gyakorolt valtozasat az 5. dbran Ggy
mutatjuk be, hogy annak milyen kévetkezménye volt a cég sajat t6kéjére nézve,
vagyis az angolszdsz logikat kovetjlik, amely szerint: eszkdz — kotelezettség = sajat
t6ke, annyival mddositva, hogy mind az eszkdzéket, mind a forrdsokat megbontottuk
hosszu és rovid valtozatra, vagyis az egyenletlink: befektetett eszkodz + forgdeszkoz

— hosszu lejaratu kotelezettség — rovid lejaratu kotelezettség = sajat téke.

5. abra
Az IFRS-re valé attérés hatasa a fobb mérlegtételekre, a sajat tékére
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Forrds: Szdmitds és szerkesztés a vizsgdlt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdan

3.3. Cash flow

A beszamolé Iényeges eleme — f6ként, ha hitelvizsgalatrél van szé — a cash flow
kimutatads. Ezt mindkét beszamold tartalmazza, igaz, eltérd sulydként kezelve.
Az IFRS-ekben a mérleggel és eredménykimutatassal egyenrangu f6lapként szerepel,
mig a szamviteli torvény a kiegészité melléklet részeként irja el. Sajnos ezt az alulér-
tékeltséget a gyakorlat még tovabb rontja, mivel sok vallalkozds — szabalytalanul — el
sem késziti, vagy az utolsé oldalakra szdm{izi a cash flow kimutatast. Ez a probléma
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a mi adatbazisunkban is megjelent, mivel a magyar és az IFRS beszamoldkban is ha-
rom-harom olyan véllalkozast taldltunk, amelyek kihagytdk a kdtelez6en elGirt cash
flow kimutatast. Kis 6rom az iromben, hogy az egyik gazdalkodé duplan ,,hanyag”
volt, ezért csak 5 esetet kellett kivenni, s igy a tovabbi elemzések a megmaradt 37
vallalkozasra vonatkoznak.

A cash flow esetében kulcskérdés, hogy mit is értiink egyaltalan ,cash” alatt, vagyis
mi lesz a kimutatasunk bazisa, minek is keressiik a valtozasat. A két szamviteli rend-
szer elméleti szinten mas értelmezéssel rendelkezik, de nézziik, hogy ez a gyakor-
latban is megjelenik-e. A 37 cég kozilil 18-ndl teljesen megegyezik a pénzeszkdzok
valtozasanak értéke a két rendszerben, tovabbi 14 esetben az eltérés nem jelentés,
igy csupan 5 vallalkozasnal tapasztaltunk nagyobb kiilonbséget. Az IFRS-beli pénz-
eszkozok értéke a pénzeszkoz egyenértékesek miatt lehet magasabb, a folydszamla-
hitelbdl eredd tartozas negativ pénzként valo értelmezése miatt lehet alacsonyabb.
De 6nmagaban nem ez hatarozza meg, hogy melyik rendszerben lesz magasabb
vagy alacsonyabb a cash flow, hanem az el6bb emlitett tételek adott évi valtozasat
kell figyelembe venni.

Amennyiben a cash flow végeredményében szerepet jatszo kategoridk értékeit vizs-
gdljuk, akkor itt is tapasztalhatunk strukturalis atrendez6déseket. A valtozasokat
szemléleti a 6. dbra, szokas szerint a kilégd értékek nélkiil.

6. dbra

Az IFRS-re valé attérés hatasa a cash flow kategoériakra
60 -
40 -

20 4

mmm M(kodési cash flow
Befektetési cash flow
Finanszirozasi cash flow
Cash flow 6sszesen

Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgalt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdn

A cash flow kategériak kozti f6 atrendezések oka a fizetett hozamok (osztalék, ka-
mat) besorolasaban van. A magyar szabdlyozas mindkett6re a m(ikodési kategdriat
irja el6, mig az IFRS valaszthatéva teszi, hogy a gazddlkodd azt a miikodési vagy
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a finanszirozasi cash flow részeként tlinteti fel. Az szinte minden gazdalkodoénal ér-
vényes, hogy a fizetett osztalékot a finanszirozasi részbe sorolja, igy, ha van ilyen té-
tele a gazdalkoddnak, akkor ez egy szinte biztos eltérésként azonosithatd. A fizetett
kamatoknal mar nincs ennyire egységes gyakorlat, ezért, ha a vallalkozas a m{kodési
kategdria mellett dont, akkor nem alakul ki kiilénbség a két szabalyrendszerben, mig
a finanszirozasi kategéridba vald besorolds esetén igen. Ezt szemlélteti a 7. dbra is.

% %
3 i - 30
25 25
201 F 20
157 | e I )
MNP  20,7%  [pecoenenmomooooanonananananasesnononoa: o G
T e Cash flow
01 0 =+5%
M(ikodési Befektetési Finanszirozasi
cash flow cash flow cash flow

Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgalt vdllalkozdsok beszamoldi alapjén

4. Az attérés kovetkezményei a mutatészamok vonatkozasaban

A hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozdsokrél sz6ld 2013. évi torvény elGir-
ja a pénziigyi intézményeknek, hogy olyan belsé szabalyzatot dolgozzanak ki és
alkalmazzanak, amely lehet6vé teszi ,,a kihelyezések és kitelezettségvdllaldsok
megalapozottsdgadt, dttekinthetGségét, a kockdzatok felmérésének ellenérzését és
csOkkentését”?. Az Ugyfél- és partnermingsitésrél sz0l6 2016. évi MNB-rendelet irja
le részletesen, hogy mit kell tartalmaznia ennek a belsé szabalyzatnak. Az 5.§ e)
pontja alapjan ,az lgyfelek és a partnerek mindsitési kategdridkba térténd beso-
roldsa sordn figyelembe veendd szamszerdsithetd adatok [...] meghatdrozdsdt, az

alkalmazott mutatészamokat”3.

P

A mindsitési rendszer alapjat képezik a hitelmin&sit6 modellek, amelyek segitik
egyrészt a hiteldontést, masrészt a nemteljesitési valdszinliség szdmszerUsitését

21d.: 2013. évi CCXXXVII. térvény 98.§ (1) bekezdés, Nemzeti Jogszabalytar. https://njt.hu/jogsza-
baly/2013-237-00-00. Let6ltés ideje: 2021. aprilis 28.

31d.: 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet, Nemzeti Jogszabalytar. https://njt.hu/jogszabaly/2016-40-20-2C.
Letoltés ideje: 2021. aprilis 28.
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(probability of default) azaltal, hogy a hitelezési politikdnak megfelel&en kockazati
kategdridkba soroljak a hitelfelvevéket (és a hiteleket is). A modellek multbéli adatok
alapjan mikodnek, azaz figyelembe veszik az eddigi hitelezési tapasztalatot, statisz-
tikai és hattéradatokat, amelyek mélysége és megbizhatdsdga az egyik legfontosabb
OsszetevGje a modelleknek (Walter 2019; Horvdth 2021; Banai et al. 2016).

A mindsitd rendszerek input adatai kdzott jelent8s aranyban szerepelnek a beszamo-
[6bdl, illetve az Uigyfelek irasbeli nyilatkozataibdl (példaul kérdéiv, kiegészit6 adatlap)
szarmazd, tényszer(i, szdmszaki adatok, amelyekbél kiilonb6z6 mutatdszamokat ké-
peznek az értékelési folyamatban (Lucas et al. 2006). Az GgyfélminGsités alapjan tor-
ténik ezutdn egyrészt a dijak, kamatfelarak megallapitasa, ami a bevételekre, masrészt
a céltartalék képzése, ami a raforditdsokra hat, azaz végsé soron, kdzvetve az tigyfelek
mutatdszamainak alakulasa hatassal van a pénzigyi intézmény eredményességére.

Az IFRS-ekre torténd attérés egyelére a magyarorszagi nagyvallalati szektorban
jellemz6. Ezeket a vallalkozasokat a hitelintézetek kockdzatkezelési szempontbdl
egyedileg elemzik és mingsitik a nagyobb kitettség és a komplexebb ligyletek miatt.
Az érvényes szabalyozas alapjan azonban akar kozepes és kisebb vallalkozasok is
valaszthatjak az IFRS-alapu beszdmold készitést, ezért a fenti indokokat figyelembe
véve érdemes id6rél-id6re attekinteni, hogy az attérés statisztikailag okoz-e jelents
valtozdsokat az értékel6 modellek m(ikodésében.

Els6 felmérésiinkben a vizsgalt mutatdszamokhoz sziikséges adatokat kizardlag
a publikusan elérhetd, egyedi pénzligyi kimutatdsokbdl valasztottuk, az attérés
évére fokuszalva, aminek soran az alabbi korlatokat tartottuk szem el6tt.

A magyar beszamold kétott formatumu, mig az IFRS nem ir el pontos szerkezetet
a pénzigyi kimutatdsokra; illetve amennyiben bizonyos tételek nem jelent&sek a val-
lalkozas megitélésével kapcsolatban, akkor azt a kimutatasok szdmszaki részében nem
feltétlenil kell elkiilonitetten bemutatni. Ezért sok esetben ki kellett hagynunk azo-
kat az adatokat, amelyekrdl a magyar beszadmoldban van ugyan adat, de az IFRS-ala-
pu pénzigyi kimutatasokban nem, vagy csak nagyon ritkan taldltunk informaciot.

A magyar mérlegben a befektetett pénziigyi eszkdzok, a kovetelések és a kiilonb6z6
kotelezettségek részletezettségében kiilon soron kell szerepeltetni a kapcsolt val-
lalkozasokkal, a jelentds tulajdoni részesedési viszonyban Iévé véllalkozdssal és az
egyéb részesedési viszonyban 1évé vallalkozéssal szembeni tételeket, amelyek Gzleti
tartalmat (vevdi-szallitdi kapcsolat, kdlcsonkovetelés, -kotelezettség) ez feliilirja.
Ezért a magyar mérleg kovetelések/kotelezettségek (aruszéllitasbdl, szolgaltatas-
nyujtasbdl) adatai jelentdsen torzithatnak, amennyiben példaul a cégcsoporton
belili forgalom jellemz&en el6fordul.

Mivel vizsgdlatunk kifejezetten arra vonatkozott, hogy 6sszehasonlitsuk az ugyan-
arra az id6szakra vonatkozé magyar beszamolé adataibdl képzett mutatdszamok
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értékeit az IFRS pénzlgyi kimutatdsbdl nyert értékekkel, ezért nem vontunk be az
elemzésiinkbe trendjellegli mutatészamokat.

Szintén befolydsolta felmérésiink lehetdségeit, hogy sok —a banki kockdzatelemzési
és minGsitési eljarasban alkalmazott — mutatészdmhoz az input-adatok publikusan
egyaltaldn nem elérhetdk, azokat kizardlag a hitelezési kapcsolat felvétele el6tt

bekért részletes véllalati adatszolgaltatds tartalmazza.

A 3. tdbldzatban foglaltuk 6ssze azokat a mutatészamokat, amelyeket a fentiek
figyelembevételével vizsgdltunk a kdvetkez6 adatok segitségével:

e Eredménykimutatasbdl kdzvetlendil: arbevétel, értékcsdkkenési leiras, lizemi ered-
mény / m(ikodési eredmény, kamatraforditas; kozvetetten (szamitottan): EBIT,
EBITDA

e Mérlegbdl: befektetett eszkdzok, forgdeszkozok, 6sszes eszkoz, sajat téke, dsszes
kotelezettség, rovid lejaratu kotelezettségek

3. tablazat
A vizsgalt mutatészamok és szamitasi modjuk

Arbevétel-aranyos eredmény

Adézott eredmény / Arbevétel

EBIT-réta

EBIT / Arbevétel

EBITDA-mutaté

EBITDA / Arbevétel

Likviditasi rata

Forgdeszkozok / Rovid lejaratu kotelezettségek

T6keellatottsagi mutatd

Sajat téke / Mérlegf6osszeg

EBITDA-aranyos kotelezettség

Kotelezettség / EBITDA

Miel6tt végignézziik a fenti mutatdszamok valtozasat az attérés kovetkeztében, te-
kintslink még rd a 8. dbrdra, amelyben az értékcsdkkenési leiras és a kamatraforditas
adatait és két, a banki mindsitések sordn kiemelt jelent6ségl eredménykategoria,
az EBIT és EBITDA értékeinek valtozasat mutatjuk be.

A kamatraforditds esetében jelentéktelen az eltérés; az értékcsokkenés két kiugrd
értékének az a magyardzata, hogy mig a magyar szabdlyozas szerint az operativ
lizingek esetében az eszkdzok nem keriilnek be a lizingbe vevé konyveibe és nem
szamolnak el ra értékcsokkenést (és kamatraforditast), addig ezek az ligyletek az
IFRS-ben sokszor pénziigyi lizingnek minGsiiltek az IAS 17 szerint. Azéta a lizing
standardot meguijitottak, és 2019-t6l mar az IFRS 16 a hatédlyos, amely a varakozasok
szerint ezt a kiilonbséget inkabb erGsiteni fogja.* Az EBIT és EBITDA eredménykate-
goridk jelent8s valtozdsat ez és a kordbban vizsgdlt 6sszetevék vdltozdsa indokolja.

4 Az IFRS 16 lizing standard 2019. janudr 1-én Iépett hatdlyba, de korabbi hasznélata bizonyos korilmények
fenndlldsa esetén megengedett volt (/IFRS 2021).
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Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgadlt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdn

A negyvenkét, elemzésre kivalasztott vallalkozas kozil csak negyvenet tudtunk ele-
mezni az arbevétel-alapu mutatok vonatkozdsaban, mivel két esetben nem volt
arbevétele a cégnek. Az arbevétel-aranyos eredmény (ROS), az EBIT-rata (EBIT/S)
és az EBITDA-mutatd (EBITDA/S) értékeit és valtozasat attekintve arra jutottunk,
hogy a mutaték magasabb értéke elsésorban az IFRS-alapu pénziigyi kimutatdsok-
ban megjelend alacsonyabb arbevétel miatt alakult ki (9. dbra). Ennek jellemz6en

vy

el6fordulé okait el6z6 fejezetiinkben részletesen targyaltuk.

180 + - 180
160 4 - 160
140 4 - 140
120 - - 120
100 4 - 100
80 4 - 80
60 A - 60
40 4 L 40
s ROS
e EBIT/S
mm EBITDA/S

Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgalt vdllalkozdsok beszamoldi alapjdn
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A likviditasi rata (LR) és a t6keellatottsagi mutatdk vonatkozasaban is minimalis
eltéréseket kaptunk. A 10. dbrdn szemléltetjik ezen mutatészamok valtozasanak
hatasat. Az atlag helyett, amelyet nagyon el tudnak tériteni a kiugré értékek, a me-
diant is érdemes vizsgalni. Példaul mig a sajat t6ke (ST) eltérésének atlaga —14,6
szazalék, addig a medidn esetében ez 0 szazalék, hasonléan a mérlegfédsszeg (MFO)
esetében, ahol ezek az értékek: —1 szazalék (atlag) és 0 szazalék (medidan).

10. dbra
Likviditasi rata (LR), tékeellatottsagi mutaté (ST/MFO) és EBITDA-aranyos kotelezett-
ség (DEBT/EBITDA)

0, 0 0
B0 1202 1402% R
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120 120 -
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Forrds: Szamitds és szerkesztés a vizsgalt vdllalkozdsok beszamoldi alapjén

Mi lehet a kulcs a pénzlgyi kimutatasok egységes értelmezéséhez, az adatok elem-
zésének, 6sszehasonlithatdsaganak fokozottabb megteremtéséhez? Az XBRL Inter-
national szerint tdbb mint 50 orszagban hasznalnak mar XBRL (eXtensible Business
Reporting Language) alapu pénziigyi beszdmolasi rendszert (XBRL 2021). Mind a fel-
Ugyeleti szervek, addhatdsagok, mind a befektet6k és szamtalan érdekhordozé
szamara jelent ez egyszer(, olcsé adatgydjtési lehetdséget®. Az Amerikai Egyesilt
Allamokban a SEC (Securities and Exchange Commission) mar 2009-6ta kotelezé-
vé tette a tézsdei cégeknek, hogy pénziigyi adataikat XBRL-alapon tegyék kozzé
(Singerovd 2015; Liu et al. 2017).

Az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatdsag (ESMA) altal kidolgozott uj, elektronikus be-
szamoldsi formdatum, a szintén XBRL alapu Eurdpai Egységes Elektronikus Forma-
tum (European Single Electronic Format, ESEF) azon cégek szamdra lesz kotelezd,

° Példa erre a Magyar Nemzeti Bank is — hitelintézetek felligyeleti szerepkérében —, a 2020. aprilistol bevezetni
kivant (majd a Covid19 miatt 2020. oktdberre elhalasztott), az Eurdpai Bankhatdsagnak (EBA) kildendd
adatszolgaltatasok XBRL-alapu teljesitési elGirasa.
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amelyek papirjai barmelyik, az Eurdépai Unio teriiletén lévé tézsdére vannak be-
jegyezve. A pénzigyi kimutatasok elsGdleges elemeit (mérleg, atfogd eredmény-
kimutatas, sajat t6ke valtozasanak kimutatasa, cash flow kimutatds) ily médon
a 2020-as évrdl kellett volna el6szor kdzzétenni, azonban a vildgjarvany miatt az
orszagok lehetdséget kaptak a 2021. évi bevezetésre (Magyarorszag is élt a halasz-
tassal a 1078/2021. (Il. 27.) Korm. hatdrozat alapjan). A 2022-ben kezd6d6 lzleti
évekrél sz616 beszdmoldkbdl azonban a kiegészité megjegyzések tételeit is ennek
megfelelSen kell cimkézni.

5. Osszegzés, kitekintés

Kutatdsunk alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy az IFRS-re valé attérés
a vizsgalt vallalkozasok tobbségénél nem befolydsolta a pénziigyi kimutatasok f6bb
szamait. (Sok esetben a median nulla kdrnyéki, és az interkvartilis terjedelem is na-
gyon sz(k). Néhany véllalkozasnal azonban el6fordultak egyedi, markans eltérések
(ezek sok esetben egy-két fajta eseményre vezethetdk vissza), ezért az elsGdleges
elemzés utan érdemes attekinteni, hogy vannak-e olyan vagyonelemei és ligyletei
a cégnek, amelyek eltérGen kezeltek a magyar szamvitelben és a nemzetkézi stan-
dardok szerint (jellemzd példakat bemutattunk a kordbbi részekben).

Kérdés marad, hogy az Uj formatum segiti-e a hitelez6 bankok helyzetét? A tézsdei
vallalatok a konszolidalt pénziigyi kimutatdsaikat teszik majd ilyen formaban kozzé;
a bankok, pénzigyi intézmények azonban, amennyiben nem kapnak anyavdllalati
garanciafedezetet a lednyvallalatok hitelei mogé, az egyedi beszdmoldk alapjan
kell a mindsitéseket elvégezzék. Tehat részben felhasznalhatok a gépi olvasassal is
értelmezhetd, kés6bb akar mesterséges intelligencia altal elemezhet6 kimutatasok
a minGsit6 rendszerek fejlesztésére, az 6sszehasonlithatdsag novelésére (nemzetko-
zileg is), azonban még jé ideig nem szdmithatunk arra, hogy az egyedi kimutatasok
szintjén ,meguszhatd” az egyedi elemzés, értékelés, adatbazis-épités.

Masik megkdzelitésben viszont mindenképpen jelentds pozitivum szdrmazhat az
Uj elektronikus formatumu kozzétételekbdl: kell§ id6 elteltével az dsszes érdek-
hordozé (stakeholder) szamdra széles kor( és kutathaté adatbazist fog biztositani,
ami lehetGséget teremt modellezésre, mélyebb 0sszefliggések feltérképezésére és
tovabbi innovacidra is.

111



Tarpataki Eleondra — Filyé Janka — LdszIé Norbert

112

Felhasznalt forrasok

Banai Adam — Kérmendi Gyéngyi — Lang Péter — Vagd Nikolett (2016): A magyar kis- és
kézépvdllalati szektor hitelkockdzatdnak modellezése. MNB-tanulmanyok 123, Magyar
Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-tanulmanyok-123.pdf

Deloitte (2018): Osszefoglalé jelentés. https://docplayer.hu/109857710-Osszefoglalo-
jelentes-a-evi-ifrs-felmeres-eredmenyeirol-julius.html. Letoltés ideje: 2021. majus 10.

Horvath Gerg6 (2021): Vdllalatok hitelkockdzati modellezése a Magyar Nemzeti Bank
feliigyeleti stressztesztjében. Hitelintézeti Szemle, 20(1): 43—73. https://doi.org/10.25201/
HSZ.20.1.4373

IFRS (2018): Who uses IFRS Standards? https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-
ifrs-standards-by-jurisdiction/#analysis-of-the-166-profiles. Letoltés ideje: 2021. majus 18.

IFRS (2021): IFRS 16 Leases. https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-
16-leases/. Letoltés ideje: 2021. majus 16.

Lakatos Laszl6 Péter — Kovacs Daniel Maté — Madarasiné Szirmai Andrea — Mohl Gergely —
Rézsa Ildiké (2018): Nemzetkézi pénziigyi beszamoldsi standardok elmélete és gyakorlata.
2. atdolgozott kiadas, Magyar Konyvvizsgaldi Kamara, Budapest.

Liu, C. — Luo, X. (Robert) — Wang, F.L. (2017): An empirical investigation on the impact of XBRL
adoption on information asymmetry: Evidence from Europe. Decision Support Systems,
93(January): 42-50. https://doi.org/10.1016/j.dss.2016.09.004

Madarasiné Szirmai Andrea — Szoll6siné Szép Adrienn (2018): A nemzetkézi pénziigyi
beszamoldsi standardok (IFRS) alapjdn teljesitett statisztikai adatszolgdltatds
mddszertandnak hdttere és tapasztalatai. Statisztikai Szemle, 96(5): 489-521. https://
doi.org/10.20311/stat2018.05.hu0489

Singerova, J. (2015): XBRL: Different Approach of Utilization. Procedia Economics and Finance,
25. 134-140. https://doi.org/10.1016/52212-5671(15)00721-2

Walter Gyoérgy (szerk.) (2019): Vdllalatfinanszirozds a gyakorlatban. Masodik kiadds, Alinea
Kiado.

XBRL (2015): An Introduction to XBRL. https://www.xbrl.org/the-standard/what/an-
introduction-to-xbrl/. Let6ltés ideje: 2021. majus 5.

Tanulmadny


https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-tanulmanyok-123.pdf
https://docplayer.hu/109857710-Osszefoglalo-jelentes-a-evi-ifrs-felmeres-eredmenyeirol-julius.html
https://docplayer.hu/109857710-Osszefoglalo-jelentes-a-evi-ifrs-felmeres-eredmenyeirol-julius.html
https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.4373
https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.4373
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#analysis-of-the-166-profiles
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#analysis-of-the-166-profiles
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-16-leases/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-16-leases/
https://doi.org/10.1016/j.dss.2016.09.004
https://doi.org/10.20311/stat2018.05.hu0489
https://doi.org/10.20311/stat2018.05.hu0489
https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00721-2
https://www.xbrl.org/the-standard/what/an-introduction-to-xbrl/
https://www.xbrl.org/the-standard/what/an-introduction-to-xbrl/

Hitelintézeti Szemle, 21. évf. 1. szdm, 2022. mdrcius, 113—-140. o.

Pénziigyi eszk6zok klimakockazatanak mérése
— Mddszertani kihivasok és jegybanki gyakorlat*

Kolozsi Pal Péter — Laddnyi Sdndor — Straubinger Andrds

A klimavadltozds jelentette kockdzatok és lehetéségek megismeréséhez elengedhetet-
len a megbizhato pénziigyi informdciok hozzdférhetdsége, transzparencidja. Ebben
a tekintetben a pénziigyi szektor jelentGsége kiemelkedd az egyéb gazdasdgi dgazatok-
kal vald kapcsolatdbdl addddan, a pénziigyi intézmények érintettsége pedig ramutat
a jegybankok felel6sségére. Tanulmdnyunk a kérnyezeti fenntarthatdsdgi riportdldssal
kapcsolatos szakirodalom és a gyakorlati tapasztalatok alapjdn ismerteti a pénziigyi
eszk6zok z6ld kockdazatainak értékelésekor jelentkezd kihivasokat (adatok hidnya és
heterogenitdsa, definicios és elvdrdsrendszerek eltérése, eqgységes maodszertan hidnya,
mindsitések korldtai), valamint bemutatja az 6ndllé klimakockadzati jelentést publikdlo
jegybankok, azaz a Bank of England, a Banque de France és a Magyar Nemzeti Bank
dltal alkalmazott klimakitettség-mérési modszertanokat és gyakorlati megolddsokat.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: Q51, Q54, G32, E58

Kulcsszavak: klimavaltozas, transzparencia, TCFD-ajanlasok, pénzlgyi kbzzététel
1. Bevezetés

Az Eghajlatvaltozasi Kormanykozi Testiilet 2021-es riportja alapjan (IPCC 2021) pél-
datlan mértékd klimatikus valtozas zajlik, az emberi tevékenység hatdsara melegszik
a légkor, az 6ceanok és a szarazfoldek. A tengerszint emelkedésének és a jégtakardk
olvaddsanak iteme felgyorsult, és egyre tobb extrém id6jardsi esemény torténik,
amelyek egyre sulyosabb kovetkezményekkel jarnak. A jelenség hatdsai kiemelked&-
en komplexek lehetnek (Zéldy et al. 2022), amit jol érzékeltet, hogy Nassim Nicholas

s

2020) hivatkoznak a klimakockazatokra és a z6ld pénzlgyi atallasra?.

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

Kolozsi Pdl Péter a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja. E-mail: kolozsip@mnb.hu
Laddnyi Sandor a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetGje. E-mail: ladanyis@mnb.hu
Straubinger Andrds a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetdje. E-mail: straubingera@mnb.hu

A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2021. december 21-én érkezett szerkeszt&séglinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.21.1.113

1 Taleb (2007)

2 A BIS zold hattyd cimmel rendezett konferenciat 2021 juniusaban, ahol Agustin Carstens beszédében
a transzparencia, a kockdzatok mérésének és a riportaldsnak fontossagara hivta fel a figyelmet, és kiemelte
a metrikdk 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. Letdltés ideje: 2022.
februar 9.).
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A klimavaltozads mérséklése, megallitasa hatalmas pénziigyi er6forrasokat igényel.
A Vilagbank becslése alapjan 2015 és 2030 kozott globalisan 90 ezer milliard dollar
érték( infrastrukturalis beruhazasra lenne sziikség a klimacélok eléréséhez (ENSZ
2021), mig az OECD szamitasai alapjan évente mintegy 6 900 milliard dollar értéku
beruhdzas sziikséges a Pdrizsi Egyezményben megfogalmazott klimacélok elérésé-
hez (OECD 2020). Beszédes az is, hogy a 2021. oktéber 31. és november 13. kozott
megrendezett COP 26 klimacsucs egyik kbzponti kérdése is a klimavaltozas elleni
harc finanszirozasa volt3. Egyes orszagok el is indultak mar a z6ld gazdasagi transz-
formacio utjan, illetve sok vallalkozas igyekszik mar fenntarthatéva tenni miikodé-
sét. Ez azonban nem lesz elegend§ a fenntarthaté és z6ld gazdasagi modellre vald
atallashoz, a kormanyoknak és a vallalkozdsoknak szliksége lesz a pénziigyi rendszer
szerepl8inek ,stratégiai partnerségére” is (Matolcsy 2021).

A z0ld pénzigyi atallas elengedhetetlen feltétele, hogy ismerjlk az egyes gazdasagi
entitdsok és eszkdzok klimakitettségét. Ez feltételezi a transzparenciat, ami elen-
gedhetetlen a bizalom felépliléséhez®, mikozben a ,greenwashing” kockazata
tovdbbra is magas (Alogoskoufis et al. 2021a). Mindezek tekintetében a pénzigyi
szektor jelentGsége kiemelkedd, hiszen a pénziigyi kdzvetités révén a bankok és az
egyéb pénzigyi szolgaltatdk a gazdasag egészével kapcsolatban vannak — vagyis
a pénzigyi szektor klimakitettsége® az egész gazdasag klimakitettségi allapotat is
tiikrozi, a kapcsolddasok rendszerszintliek (Kolozsi 2021). A pénziigyi szektor jelentd-
ségét erdsiti az is, hogy a gazdasagi m(ikodés zold atalldsa, a nettd zéré kibocsatasu
gazdasdagba vald dtmenet feltételezi, hogy a pénziigyi rendszer a megfelel6 mér-
tékben tud zold beruhdzasokat finanszirozni, ehhez azonban jelentds atalakuldason
kell atesnie (Carney 2021).

A transzparencia tarsadalmi hozzdadott értéket jelent, ami a pénziigyi rendszer ese-
tében’ a jegybankok jelentGségére és felelGsségére is felhivja a figyelmet. Az elmult
évtizedekben a jegybankok tarsadalmi szerepe és befolyasa egyre inkabb 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. Let6ltés ideje: 2022. februar 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. Letoltés ideje:
2022. februdr 9.

> Delmas — Burbano (2011) meghatédrozasaban az a vallalati magatartds ,greenwashing”, melynek soran
egy vdllalat a kornyezeti teljesitményérdl pozitiv kommunikaciot folytat, mikozben a tényleges kérnyezeti
teljesitménye kedvezétlen.

© Eceiza et al. (2020) szerint az eurdpai bankmérlegek 15 szazalékat érinthetik klimakockazatok, mértékik
azonban még feltérképezés alatt 4all. A pénzigyi rendszerre nagymérték( osszefonddottsag jellemzd,
amelybdl az kovetkezik, hogy egyes pénziigyi intézmények egyedil nem tudjak mérsékelni a pénzigyi
stabilitasi kockazatokat (FSB 2020). A pénzlgyi szektor szoros kapcsolatban all a redlgazdasagi szerepl6kkel,
igy a bankszektor kockdzata a realgazdasag szempontjabdl is kiemelt: ha veszteségeket szenvednek el,
a hitelezési aktivitasuk csokkenhet, ami kdros lehet a gazdasagi novekedésre (Baranovic et al. 2021).
A klimakockazatokkal kapcsolatos szabdlyozasok nemcsak megndvekedett koltségeket jelentenek, hanem
lehet8séget is a kockazataik pontosabb feltérképezésére (Calice — Caruso 2021), amit azonban az adatok
hianya jelentdsen gatol (FSB 2020).

7 A transzparencia és a zold pénzugyi piacok fejlettségérdl lasd tobbek kozott: Kahlenborn (2001) és Talbot
(2017)
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kézéppontjaba keriilt (Siklos 2017; Lentner — Kolozsi 2019), a kdzponti bankok pedig
a demokratikus elszamoltathatdsag elvének megfelelGen vildgszerte az atlathatdbb
mikodés iranyaba mozdultak el. A jegybanki transzparencia a klimakockazatok mé-
résével kapcsolatosan is relevans kérdés, hiszen a jegybankkal mint kozintézménnyel
kapcsolatosan nemcsak azért varhato el, hogy feltérképezze a mérlegében lévé kli-
makockazatok mértékét, mert azok potencialis veszteségeket jelenthetnek, hanem
azért is, mert a kdzponti bank a pénzigyi szektor tobbi szereplSjének klimatudatos-
sagdra is hatassal lehet, segitheti a legjobb gyakorlatok kialakulasat a klimakocka-
zatok mérése kapcsan, valamint példat mutathat a kereskedelmi bankok szdmara
is (Campiglio et al. 2018; Dicau — Volz 2021).

2. Kérdések és alkalmazott vizsgalati modszerek

A z6ld transzparencia gyakorlati megvaldsuldsa a pénzigyi eszk6zok klimakockaza-
tdnak mérése és riportaldsa. Jelen tanulmany a jegybanki pénzligyi mérlegek kli-
makockdzati elemzésének mddszertani kihivasait és gyakorlati megolddsait mutatja
be, ami egyrészrdl jol érzékelteti ennek az Ujszer(i elemzésnek a korlatait és lehetd-
ségeit, masrészrél pedig a pénziigyi szektor egyéb szereplSinek mérlegelemzéséhez
is tdmpontot nyujthat, igy tulmutat a viszonylag sz(ik jegybanki alkalmazhatdsagon.

Jelen tanulmdanyban a kévetkez6 kérdéseket vizsgdltuk meg:

1. Milyen kihivasok azonosithatdk a pénzigyi eszkdzok klimakockazati elemzése
soran, kulonos tekintettel azokra a tételekre, amelyek a jegybanki mérlegek te-
kintetében relevansak?

2. Milyen gyakorlati megolddsokat alkalmaznak a nemzetkozi ajanlasok és a klima-
kockazati jelentést készits jegybankok ezen kihivasok kezeléséhez?

Elemzésiink a relevans jegybanki mérlegtételek klimakockdzati elemzésére irdnyul,
azaz azt a kérdést jarja koril, hogy miképp lehetséges riportalni pénziigyi mérlegté-
telekrdl klimakockazat tekintetében, legyen szé barmilyen okbdl torténd riportalas-
rél (szabdlyozasi elGirasrol, kilsé stakeholderek részérél jelentkezd igényrél, vezetsi
személyes elkotelezettségrdl stb.). Ez azt jelenti, hogy tanulmanyunknak nem képezi
részét olyan modellek épitése, amelyek klimaszempontok pénziigyi dontésekbe vald
integralasat érintik. Ugyancsak nem foglalkozunk a fenntarthatdsag egyéb aspektu-
saival (ideértve az ESG-szemlélet nem kornyezeti vetileteit). A jegybankmérlegek
sajatossagaibol addddan ugyanakkor elemzésiink eszkozlefedettsége széles kord,
hiszen a jegybankmérlegekben kis- és kozépvdllalati, illetve nagyvallalati hitelek,
vallalati és banki kotvények, illetve dllampapirok is taldlhatdk, esetlegesen a hazai
mellett nemzetkozi kibocsatdi hattérrel is. A teljeskoriségi célbdl az kovetkezik,
hogy a jegybankmérleg pénziigyi eszkdzeinek elemzése mindezen szektorokra és
koveteléstipusokra ki kell térjen (1. dbra), mikdzben ezen eszkozok sok esetben,
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jellegiikben és az alkalmazhatd mérési keretiikben is, jelentGsen kilonbozhetnek
egymastol, igy egymassal csak részben és korlatozottan vethet6k dssze®.

1. dbra
A jegybankmérleg pénziigyi eszkdzeinek kapcsolédasa a gazdasagi szektorokhoz

Jegybank
Koltségvetés 2

Eszkozok

Allampapir

Vallalati
kotvény

Bankok

Jelzalog-
levelek

3

Nemzetkozi eszk6zok Devizatartalék
(szuverén, vallalati, egyéb)

A klimakockazatok, ideértve a pénziigyi intézmények kockazatait is, fizikai és tran-
zicids tételekre bonthatdk, és elemzésiink mind a két kockdzattipusra kitér. A fizi-
kai kockdzat jelentése, hogy az intézmények mérlegében 1évé pénziigyi eszkdzok
értékére hatdssal lehet a klimatikus koérilmények valtozasa, az atlaghémérséklet
emelkedése, valtozékonysaga, a csapadék mennyiségének és eloszldsdanak médo-
suldsa, ideértve példdul a szarazsagot és arvizet is. A fizikai kockazatok tekintetében
jelentGs a ,tail risk”, azaz kis valdszin(iségl bekovetkezd események nagy mértékd
karokkal is jarhatnak. A fizikai kockazatok materializaldddsa hirtelen és jelent&sen
csokkentheti a relevans eszkdzok arat, amivel sokkot okozhat, ez pedig destabilizalé
hatdst fejthet ki a pénzligyi rendszer egészére. A fizikai kockazatokra jellemzé, hogy
koncentraltak lehetnek egyes ipardgakra vagy orszagokra vonatkozdan. Az dtdlldsi
(tranzicios) kockdzatok alatt azt értjlik, amikor a pénziigyi eszkozok értéke az ala-
csony karbonkibocsatasu gazdasagba vald dtmenet kapcsan valtozik meg. Az atallasi

8 Ezek kozul kiemelend8k a szuverén és a vallalati kovetelések kozotti eltérések (allampapirok és vallalati
kotvények).
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kockazatok esetében a gazdasagpolitika vartnal gyorsabb valtozasa érheti sokként
a pénzlgyi rendszert.

A vizsgdlt kérdés és problémakor viszonylag Ujszerlisége sajatos elemzési mddszerek
alkalmazasat kovetelte meg. Elemzésilinket alapvet6en harom maddszertani pillérre
alapoztuk:

1) a kérdésekkel kapcsolatos szakirodalmi attekintés, kiilonos tekintettel a gyakorlati
alkalmazasban tapasztalattal rendelkez6 forrasokra (metaanalizis),

2) a nemzetkozi gyakorlat leirdsa, kiilonos tekintettel a Bank of England (BoE) és
a Banque de France (BdF) klimakockazati jelentéseire, valamint az ezen jegyban-
kok szakértdivel folytatott szdbeli egyeztetésekre,

3) a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2022-es klimakockazati jelentésének elkészitése
soran szerzett tapasztalatokra®.

3. A klimakockazati transzparencia megvalositasanak gyakorlati kihi-
vasai

A klimakockdazatok esetében a szokvanyos mddszerekkel nem végezhet6 el a ban-
ki mérlegekre gyakorolt hatds vizsgalata (Baranovic et al. 2021), és a kockazatok
mérését az is neheziti, hogy a hatdsok potencidlisan nemlinearis jellegliek lehet-
nek, igy bizonyos folyamatok vagy események jelentGs, a vartnal nagyobb karokhoz
vezethetnek.

A kovetkez6kben azokat a kihivasokat 0sszegezziik, amelyek a klimakockazatok
mérése tekintetében a szakirodalom, illetve a kovetett gyakorlat alapjan a legre-
levansabbak. A felsorolt kihivasok nemcsak a jegybanki klimakockazati mérés te-
kintetében merilnek fel, hanem altalanosan, de a jegybankmérlegekben talalhaté
pénzligyi eszk6zok széles kdre miatt attételesen a jegybanki klimakockazati értékelés
tekintetében is relevansak.

A klimakockazat mérésének két pillére az adatok és a mddszertan, igy a kihivasok
is ebben a két szegmensben azonosithatok.

3.1. Adatok
3.1.1. Az adatok elérhet6sége, mennyisége, mindsége

Annak érdekében, hogy megjelenithet6k legyenek a klimakockdzati szempontok, jé
min&ségl, rendszerezett és hozzaférhet6 input adatokra van sziikség (a befekteték
és az adatszolgaltatdk szamadra is), amelyeket kiilonb6z6 modellek strukturalnak,

9 Jelen tanulmany szerz8i projektvezetGként, illetve szakértGként részt vettek az MNB klimakockazati
jelentésének elkészitésében.
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feldolgoznak. A Baseli ajanldsok (BIS 2021) szerint a klimakockazat mint kockazati
faktor beilleszthet6 a normal kockdazati kategéridk (okozdk) kozé, igy hatdsa lefor-
dithatd hitel-, piaci és likviditasi kockazatra?®, de a klimakockazatok e kategdridkon
kivil, ,sajat jogon” is elemezhetdk, értékelheték.

Amennyiben egy eszkoz klimakockdzatat elemezni kivanjuk, kihivasokkal szembe-
stlhetilink a lefedettség vonatkozdsaban. A legtdbb piaci szereplé nem kozol jelen-
leg magardl fenntarthatdsagi adatokat (TCFD 2021). A piac kialakuldsanak kezdeti
stddiumdban az adatszolgdltatdk elsésorban a klimakockazati szempontbdl legin-
kabb kitett vallalati szektorra fokuszalnak, azon belil is azok a vallalatok kertilnek
elemzésre, amelyek irdnt a befektet6i kérben a legmagasabb az igény (EF 2021a),
ahol szélesebb az elérhet6 adatok kére. Ennek kdvetkeztében a kisebb vallalatok
adatai vagy egyaltalan nem szerepelnek ezekben az adatbazisokban, vagy csak
kozelitd értékek keriilnek esetiikben alkalmazasra, ahol vallalatspecifikus adatok
helyett szektor vagy foldrajzi elhelyezkedés alapjan keriilnek a klimakockazati mu-
tatok hozzarendelésre (Edwards et al. 2021). Az MNB tapasztalatai szerint*! hasonlé
a helyzet a szuverénekkel is, ahol a strukturalt adatok elérhet6ségének biztosi-
tdsa — a vallalati szektortdl eltér6 mddszertan szilkségességébdl adéddéan — nem
volt elsGdleges szempont sok adatszolgdltatonal. A lakossagi szektor lefedettsége
tekintetében az Uj z6ld jelzaloglevelek kibocsatdi szembesiilnek azzal a kihivassal,
hogy nincs adtabazis a lakasok historikus energetikai adataira (Wass 2021; Nagy
et al. 2021). Ugyancsak kihivast jelent, hogy az adatszolgaltatdk szintjén elérhetd
adatok legtobbszor a kibocsatoéra, a vallalatra vonatkoznak, mikdzben esetenként
a kibocsatasspecifikus informaciok relevansabbak tudnak lenni, hisz egy eszkdz lehet
fedezett, a finanszirozott projektek eltérhetnek2. Onmagukban nem is elégséges
a klimakockazatokat vizsgalni, hisz fel kell tudni mérni, hogy az adott vallalat, adds,
kibocsatd mennyire képes egy potencidlis klimakockazati stresszhelyzetnek ellenalini
(Lancesseur — Lorans 2021).

10 A piaci adatokhoz vald hozzaférés kapcsan az alapvetd szintet a kibocsatok, vallalatok kozzétételei jelentik,
ennek vonatkozasaban az adatok Gsszegy(ijtése, elemzése és értékelése. Az ilyen feladatok egy jelentds
részét a piaci szerepl6k a hagyomanyos kotvénypiacon is , kiszervezték” példaul kiilonb6z6 hitelminésitd,
adatszolgdltatd entitdsoknak, amelyek ezdltal a piaci transzparencia névelését szolgéljak. Ez a piaci
szegmens a zold eszk6zok piacén is jelen van. Habar a konszolidacié megindult, szamos szolgaltatd van jelen
a piacon, igen heterogén termékkinalattal (ESMA 2021; Bloomberg 2019; Environment analyst 2019), eltéré
mindséggel. A sok piaci szerepl6 egyrészt hasznos, hisz versenyt general és fejlédésre 6sztdnzi a szolgaltatoi
szektort, masrészt nem segiti az egységes eljarasrendek kialakulasat, az adatok, riportok egyenszilardsaga
Osszességében gyenge.

1 Ez a megallapitas az MNB klimakockazati jelentésének készitése sordn szerzett tapasztalatokon alapul.
Az MNB a rendelkezésre all6 jegybanki példdkat alapul véve (pl. BoE 2021; BdF 2021, EKB: Alogoskoufis
et al. 2021b), egyes jegybankokkal egyedileg is egyeztetve felvette a kapcsolatot a piac tébb elismert
adatszolgéltatéjaval az adatszolgaltatds, termékpaletta, lefedettség, modszertanok vonatkozdsaban.

2 Ennek kiemelt jelent8sége lehet zold kotvények esetében.
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3.1.2. Heterogenitds

A hatékony, egységes kozzétételi gyakorlat megvaldsitdsanak nagy kihivasa a he-
terogenitas. A riportalé entitasok kilonb6z6 célbdl, eltér6 formaban teszik klima-
kockazati riportjaikat elérhetévé (TCFD 2021). Ugyanezt erdsiti, hogy a befektet6k
elvdrasai is kilénboznek a riportok vonatkozasaban, mikdzben az eszkdzok is eltérd-
ek. Ezért 0sszességében a kindlat-kereslet, a riport késziti és felhasznaldi elvardsok
sokfélesége komoly kihivast jelent az egységes kdzzétételi gyakorlat megvaldsitasa
kapcsan (1. tabldzat), ami természetesen hatassal van az ezen riportokat kdzvetve
vagy kozvetlenil a sajat klimakockdzati elemzésiikben is hasznalé entitdsok, példaul
a jegybankok lehet&ségeire is.

1. tablazat
A klimakockazati adatheterogenitas lehetséges okai

Ados tipusa Befektetd tipusa Eszkoz tipusa
A kilonb6z6 addsok riportalasi A kiildonb6z6 befektetk A pénzugyi eszkoz tipusa
lehet6ségei, eréforrasai eltérnek | informacids igénye eltérd determinadlja az
Példdk: Példdk: informdcidszolgaltatast
— lakossdgi jelzdloghitel-felvevé* | — lakossdgi befektet6 vs. zold Példdk:
vs. professziondlis nagyvdllalat hiteleket nyujté bank — lakossdgi jelzdloghitel vs.
— karbonintenziv vs. — semleges befektetd vs. zéld kereskedelmiingatlan-
karbonsemleges ipardg kétvényeket vdsadrld alap jelzdaloghitel mindsitési igénye
— szabdlyozdsi elvdrdsok vs. — etikus befekteté specidlis — standard vs. z6ld kétvény vs.
megfelelés befektetdi célfiiggvénye** fenntarthatdsdgi célhoz kétott
elvdrdsoknak kotvény mindsitési igénye
Megjegyzés:

* A lakossdg esetében az ismeretek és az attitid jelentésége is kiemelkedd, errél Idsd: Bethlendi — Péra
(2021)

** Ezen befektetéknek a TCFD riportokban bemutatott tranziciés pdlydk, a pdrizsi klimacélok tartdsa
érdekében megtett vagy tervezett Iépések megismerése lehet az elsGdleges. A hagyomdnyos befekteték
vildgdban a kockdzat/hozam optimalizdldsi szempontok az irdnyaddk, mig a ,zéld befektetéknél”
climate VaR szamitdsa, stresszteszt futtatdsa, scoring rendszer létrehozdsa is fokuszban lehet.

A heterogenitassal 6sszefliggésben kihivast jelent a validalas hidnya is. A megbi-
z6-lgyndk probléma a zold eszkdzok piacan hatvanyozottan fennall. A hagyoma-
nyos kotvények esetében is probléma, hogy habar a mingsitések elvégzéséért egy

P

kiilsé fél, a hitelminGsité felel, ugyanakkor a hitelmindsit6t jellemz&en a kibocsatd
finanszirozza. A z6ld kotvények esetében kiilsé, figgetlen minésité megléte sem
feltétlenul kotelez, a kibocsatdk maguk felelnek a riportok el&allitasaért, az ada-
tok 6sszegydjtéséért (MNB 2022). Ennek eredményeként azonos szektorba tartozo,
hasonlé projekteket finanszirozé entitasok is eltéré hatdsokat mutathatnak, és ezen

adatok validalasa nem biztositott.
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o7

3.1.3. Minésitések haszndlhatdsdgi korldtai

s

A hagyomanyos értékpapirok piacan a befektetdk a hitelminésitések alkalmazasaval
is képet tudnak kapni portfélidjuk kockazati profiljardl. A hitelmindsit6knek a ming-
sitési folyamat részeként figyelembe kell vennilik a fenntarthatdsagi kockazatokat,
de csak akkor, ha annak érdemi pénziigyi hatasa van a relevans 3-5 éves mingsitési
horizonton. A klimakockazatok ennél hosszabb horizontjabdl** adéddan a hagyoma-
nyos hitelmindsitések csak korlatozottan alkalmazhaték fenntarthatdsagi oldalrdl,
a klimakockazatokat a piac altal elvart formaban jelenleg még nem épitették be

a hitelmin&sitésbe.'*

Py

A fenntarthatdsdgi adatok esetében proxyként haszndlt ESG-min&sitések kornye-
zeti elemének haszndlata is félrevezets lehet a klimakockazatok megragadasaban.
Tobb adatszolgdltatd készit ESG-mindsitést, ugyanakkor (1) a kiilénb6z6 szolgaltatdk
min@sitései kozott nem olyan erds a korrelacié, mint a hagyomanyos hitelmindgsi-
tések esetén, (2) az ESG-mindsitésben alkalmazott klimakockazati aspektus sulya
is valtozd, igy a klimakockdzatok megragaddsara csak korlatozottan alkalmazhaté
(Berg et al. 2019; Dimson et al. 2020). Az ESG-minGsiték és mindsitéseik vonatko-
zasdban — a hitelmindsiték piacatdl eltéréen — nincs hatdlyban egységes eurdpai
szabalyozas, ami szintén rontja az 6sszehasonlithatdsagot, transzparenciat (ESMA

2021, 10SCO 2021).

3.2. Mddszertan
3.2.1. Alkalmazott mutatok és modellezési korlatok

A lefedettségen, adatminéségen tul az alkalmazott mutatdk, mdodszertanok kap-
csan is kihivasokkal szembesiil a piac. Kiemelt nehézséget jelent, hogy nem trivialis
egyes mutatdszamok értelmezése, illetve hogy a kiillénb6z6 kibocsatok (példaul
szuverének és a vallalati szektor) esetében a nem egységes metodika miatt az 6sz-
szehasonlithatdsag problémas.

e [ddsorok megfeleldsége. A klimakitettségi modellezés el6feltétele a megfelel6
min@ségli, mennyiségl adatok rendelkezésre alldsa. Az elérhetd id6sorok hosz-
szat, az adatok mennyiségét korlatozza, hogy érdemi értékpapir-allomanyok 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. Letdltés ideje: 2022.
februar 9.

14 A klimakockazati faktorok vonatkozasaban egyes mingsit6kt6l a normal mindsitéstél eltérd climat
adjusted-PD és minGsités vasarolhato (Pl. S&P Climate Credit Analytics, Climate Risk Gauge). Vannak olyan
adatszolgéltatok, amelyek maguk szamolnak modell-alapon PD-hatasokat (Janosik — Verbraken 2021).
A Fitch egyik szolgdltatdsa az ESG Relevance Scores, amely segitségével a befekteté megallapithatja, hogy
melyik ESG-faktornak milyen relevancidja, sulya van az adott hitelmingsitésben. A Fitch elemzése szerint
a kornyezeti hatasnak aktudlisan alacsony a jelent&sége a mindésitéseiben, példaul a nem pénzugyi vallalatok
mindsitésének 3,1 szazalékanal volt érdemi szempont (Fitch 2021).
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Eurdpdaban vagy az Egyesiilt Allamokban &linak rendelkezésre’>, de még ez a piac
is elmarad a hagyomanyos piacok mérete mogott, emellett a z6ld piacok relative
fiatalok. Az értékpapirok likviditasa szintén kihivast jelenthet (Fender et al. 2019;
Boutabba — Rannou 2022). A modellezés kapcsan az is kulcskérdés, hogy a multbeli
adatok mennyire relevansak a jovébeli elérejelzések vonatkozasaban.

e A mutatok sokfélesége. A hagyomanyos értékpapirok piacdn a hitelminésitések
jol tomoritik az informacidkat, és dsszehasonlithaték mind modszertanukban,
mind eredményikben. A klimakockazatok elemzése ezt a fejlettségi szintet még
nem érte el. Abban megegyezés van a piacon, hogy a kockdzatokat fizikai és atal-
lasi kockdzat szerinti bontdsban érdemes elemezni. A kiilonb6z6 adatszolgaltatok
ugyanakkor a fizikai kockazatok eltéré okozoéit elemzik, van, ahol relativ kockaza-
tossagra, pl. score 0—-100 kozott (BoE 2021; BdF 2021), mig mas adatszolgaltatok
pénzigyi mutatdkra, pl. CVaR (MSC/ 2020) forditjak le a klimakockazatokat. Az atal-
lasi kockazatok esetében is hasonld a helyzet: a szuverének kapcsan az energiamix
hasznalata elterjedt, a vallalatok esetében alap karbonkitettség-mutatdk keriilnek
alkalmazasra (Faiella et al. 2021; BoE 2020).

e A mutatdk interpretdldsa. A TCFD-ajanlasok?® alapjan leginkabb elterjedt mutaté
az atlagos karbonintenzitas (weighted average carbon intensity, WACI), amely
a tanulmany mddszertani kérdésekkel foglalkozo részében részletesen is bemuta-
tasra keriil. A WACI értelmezése kapcsan ugyanakkor tobb nyitott kérdés is fennall,
amit a TCFD is elismer (TCFD 2017). Mindenekel6tt a mutaté 6nmagaban nehezen
haszndlhato, hiszen egy entitas 6sszes CO,-kibocsatasa csokkené WACI mellett is
emelkedhet. A szuverének WACI-janal nincs egységes gyakorlat arra, hogy a no-
minadlis vagy a PPP alapu GDP keril felhasznaldsra, milyen devizanem, milyen
arfolyamvaltdsok relevansak a mutatd kiszamitasakor, illetve torzitast okozhat
az is, hogy a szuverének esetében jellemz8en a nemzetgazdasagi értékek keriil-
nek kiszamitdsra. A vallalatok esetében a szektor-definiciok, a vonatkozé atlagos
WACI-értékek hasznalata is félrevezets lehet, hisz egy adott szektoron belll nagy
lehet a szdrdsa a vallalatoknak, igy nehezen megkerilheté a vallalatspecifikus
informacidk hasznalata, ahol ugyanakkor erds adatkorlatok jelentkezhetnek.

15 Globalisan nagy a szoras a zold kotvények kibocsatasa kapcsan. Az elsd zold kotvényt az Eurdpai Beruhazasi
Bank (EIB) bocsatotta ki 2007-ben, mig az elsé nyugat-eurdpai zold jelzaloglevél kibocsatasa 2015-
ben tortént (Kidney 2015). Az els6 magyar z6ld értékpapirokat viszont csak 2020-ban bocsatottak ki,
jelzélogleveleket pedig 2021-t6l kezdve. A piac kora, mérete mellett annak likviditasa is fontos, egyes célzott
kezdeményezések a likviditas novelését is segitik (pl. német és dan twin-bond kibocsatasok). A bankok is
egyre inkdbb megprébaljak kiakndzni a zold hitelezés jelentette pozitiv kockazati lehetéségeket, amelyet
a felugyeletek is tdamogatnak a t6kekovetelmény preferencidlis meghatarozasa révén (Billio et al. 2020;
MNB 2020; MNB 2021a; MNB 2021b).

6 Task Force on Climate-related Financial Disclosures (Az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kozzétételekkel
foglalkozé munkacsoport)
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3.2.2. Definicids és elvdrdsrendszer

A z6ld eszkdzok piacanak, tovabbi fejlédésének egyik kozponti kérdése egy egységes,
szamonkérhetd definicids és elvarasrendszer megléte a kilonb6z6 paraméterek
vonatkozasaban. A riportalas alapja annak definialasa, hogy milyen paraméterek
mentén mindgsithet6 egy hitel vagy értékpapir zoldnek, illetve hogy a kozzétételek
vonatkozasaban mi az egységes eljarasrend (MNB 2022; EF 2021b).

e Hidnyos és eltérd definiciok. A kdzzétételi elvarasokon tul a szabalyozok szerepe
a z0ld értékpapirok, hitelek definicidja kapcsan is esszencialis. K6zpontilag megha-
tarozott elGirdsok kezelni képesek a greenwashing problémakorét, javitjak a stan-
dardizaltsagot, 6sszehasonlithatdsagot, a piac hatékony miikodését, megteremtik
a biztos alapot a tovabbi fejl6déshez. A relevans szabalyozdi elvarasok lehetnek
az EU-szintjén meghatarozott szempontok?’, de az adott orszagnak, jegybanknak
specialis elvérasai is felmerilhetnek?®. A szabalyozd hatésag mellett a jegyban-
ki eszkozvasarlasi programok is meghataroznak kovetelményeket (MNB 2021c).
A szabalyozas ebben a tekintetben lemaraddssal kdveti a zoldértékpapir-piacok
fejlédését™.

e Pdrhuzamosan létez6 standardok. A zold értékpapirok piacan a Climate Bonds Ini-
tiative (CBI) és a Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal meghatarozott piaci
standardok (CBI 2019; CBI 2021; ICMA 2021a) a leginkabb elterjedtek, amelyek,
bar nem kotelez6 érvényl hatdsagi elSirdsok, viszonyitasi pontként haszndlhatok.
A fenntarthatdsagi definicidn tdl a standardok nagy el6nye, hogy a kozzétételek
kapcsan is meghataroznak alapelveket. A z6ld értékpapirok piacan ezek a stan-
dardok nagyon hasonlé definicids keretet adnak, de a kozzétételekkel, kibocsa-
tasokkal kapcsolatban mégis sok ponton eltéré szabdlyozast jelentenek, ami a pi-
acon egységes eljarasrend alkalmazasanak kialakuldsat neheziti. Z6ld mindsiték
(,,verifier”) értékelik a keretrendszereket, és megallapitjdk azok megfelelését ezen
standardoknak, ugyanakkor az ellen6rzés mellett a kibocsatok szerepe lényegi
marad a fenntarthatdsagi feltételek megteremtésében, a kritériumrendszernek

o

valé megfelelésben. A minésiték altal kiadott riportok heterogén képet mutatnak

7 Az EU z6ld taxonomiaja elfogaddsra kerilt, de a technikai részletek kidolgozasa és alkalmazdsuk még
messze nem teljes korii (EU 2020; EU 2021a), az EU zoldkotvény-standardja elGkészités alatt all (EU
2021b), azaz aktudlisan nincs olyan nemzetkozi szabalyozas, amely egységes kritériumrendszert hatarozna
meg a fenntarthato finanszirozasi célok vagy a fenntarthaté finanszirozasi tranzakciék paramétereire
vonatkozdan.

18 példaként emlithet6k a jelzaloglevelekre vonatkozd eltérd szabalyozasok. A magyar szabélyozés (JHT 1997)
nem kezeli eltéréen a zold és nem zold kotvényeket, szemben példdul a luxemburgi elGirasokkal (LUX 2018),
amelyek egyel6re egyediek az EU-ban a z6ld fokuszuk miatt. Az EU-s jelzéloglevél-szabélyok (EU 2019)
a magyar elGirasokkal 6sszhangban vannak, azoknak ugyanakkor nincs zold fékusza.

19 A befektet6k zold kotvényekhez kapcsolddd jogaira, a kibocsato kotelezettségeire, jogkovetkezményekre
vonatkozd t6kepiaci jogszabalyok jelenleg nincsenek kidolgozva.
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terjedelmikben, tartalmukban?’, amihez hasonldéan maguk a kibocsatéi zold ke-
retrendszerek is eltérd részletezettségliek, illetve a hatds-riportok vonatkozdsaban
a standardok altal meghatarozott kozzétételi elvasarok sem egységesek??.

Green default probléma. Nincs kdzponti regisztere a riportoknak??, ha valamely ki-
bocsato eltér az ajanlasoktdl, annak nincs rogzitett, jogi kovetkezménye. A standar-
dok jellemz&en az 6nkéntesség alapelvére épiilnek, amellyel a szamonkérhetGség
elve séril, hisz a standardoktdl valo eltérésnek (,,green default”) nincs formalisan
rogzitett szankcidja. Ez azt is jelenti, hogy mivel a zold keretrendszerek jellemz&en
nem részei a kotvény alapdokumentacidnak, a kibocsatdknak nagy a mozgastere,
a befektetd egy problémara csak a kotvény eladdsaval tud érdemben reagdlni,
egyéb, jogi lehet6sége nincs?.

Egy értékpapirpiaci szegmens akkor m(kddik megfeleléen, ha a koré épilt piaci
Okoszisztéma hatékonyan és jol funkcional (érett piacok®). Ennek részét képezik
a piacon, ,,0nkéntes” alapon kialakult eljardsrendek, gyakorlatok, de a kereteket
jelent6 kotelezd érvényl szabalyozoi elvarasok is. A piaci 6koszisztéma a zold esz-
kozok piacan — ellentétben példaul a hagyomanyos kotvénypiaccal, jelzaloghitel-pi-
accal — még kialakuldban van, nem szilardult meg. Ennek kapcsan a legfontosabb
rendszerelemek dinamikusan véltoznak, fejl6dnek: befektet6i bazis; kibocsatdi kor;
piaci legjobb gyakorlatok; szabalyozéi elvarasok; adatbeszallitok piacanak, szolgdlta-
tasaiknak tisztuldsa. Mindezek hatdssal lehetnek a klimakockdazati transzparencidra
is: egy érettebb és ezért stabilabb keretekkel jellemezheté piacon nagyobb eséllyel
alakulnak ki olyan altaldnosan elterjedt standardok, amelyek lehetévé teszik a kor-
nyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos riportdlast.

20 példaul a magyar zold jelzéloglevelek tekintetében a 2021 végéig lebonyolitott négy kibocsitas mindegyike
eltéré mindsitéssel tortént (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; AKK: https://akk.hu/
download?path=974f9745-4920-4979-a389-ca51a3a02cec.pdf; Takarék: https://www.takarekjzb.hu/
files/22/84149.pdf).

2 Az ICMA példaul publikdl egy mutatdlistat (ICMA 2021b), de az a kibocsatokra nézve nem kotelezd érvényd,
igy példaul a kibocsatdi hataselemzések (impact riport) igen heterogén képet mutatnak: egyes kibocsatok
projekt- vagy értékpapirszinten, masok a teljes portfélié kapcsan nyujtanak informaciét, a formatum, a kozolt
adatok terjedelme, az alkalmazott mutatok, a vonatkozési datum vonatkozasaban kilonboznek (lasd példaul:
ADB 2021; EIB 2020; KfW 2021). Az MNB devizatartalékdnak 2019 6ta képezi részét dedikalt zoldkotvény-
portfdlié (MNB 2019). A portfdlié klimakockdazati hatdsardl az MNB 2021-ben publikalt elsé alkalommal (Elek
et al. 2021), ahol az elemzés sarokkove a kibocsatdk hataselemzéseinek 6sszegy(ijtése, értékelése. Ennek
soran az MNB egyes kibocsatdkkal, mas zoldkotvény-portfélidval rendelkezd szervezetekkel is egyeztetett,
és elmondhatd, hogy az MNB hasonlé kihivasokkal szembesiilt a riport elkészitése kapcsan, mint a piac
egyéb szereplGi (EF 2021b).

22 piaci véllalkozasok mar elkezdték 6sszegydjteni a hatasriportokat és termékként drulni a kapcsolédo
szolgaltatést valtozo lefedettséggel (pl. Green Asset Wallet). A hatdsvizsgalatok vonatkozasaban a befekteték
aktualisan jellemzGen igen eréforras-igényesen a sajat gy(jtéseikre tudnak alapozni (EF 2021b).

2 Ezen a téren az EU zoldkotvény-standardja varhatéan érdemi el6relépést fog jelenteni.

24 A piacok érettsége/éretlensége, az adatok, modellek megbizhatdsaga/hidanya az drakra is hatdssal van.
A klimakitettségek relevancidja ellenére a becslések szerint az eszkézok arai jelenleg nem tartalmaznak
klimakockazati szempontokat (Mastouri et al. 2021; Stroebel — Wurgler 2021).
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4. A klimakockazatok mérésének jegybanki gyakorlata

A kovetkezd fejezetben a klimakitettségi riportdlds tekintetében irdnyadé nemzetkozi
ajanldsokat, valamint a jegybanki mérlegelemzés tekintetében rendelkezésre all6
gyakorlati példakat mutatunk be.

A G20-ak Pénzlgyi Stabilitasi Tanacsa felismerve a mindenekel6tt az informacids
hidny és az egységes mddszertan jelentette kihivasokat, 2015-ben |étrehozta az
éghajlattal kapcsolatos pénzligyi kozzétételekkel foglalkozdé munkacsoportot (TCFD)
azzal a céllal, hogy azonositsa azokat a sziikséges informacidkat, melyek rendelke-
zésre alldsa esetén lehetGség nyilik a klimavaltozassal kapcsolatos kockazatok és
lehet&ségek értékelésére. A klimavaltozast érinté jelentési kotelezettségek vegyes
képet mutattak (OECD 2015), ezért a TCFD megalakuldsa és eddigi harmonizacids
torekvései jelentés mérfoldkének szamitanak a transzparens klimakockazati jelen-
tések irdnydba (Carney 2020).

A munkacsoport négy tematikus tertlet koré épitette fel az intézmények, szerve-
zetek szamadra széles korben adaptalhato javaslatait (2. dbra), melyeket 2017-ben
publikalt. A négy terilet (vallalatiranyitds, stratégia, kockazatkezelés, illetve muta-
tdszamok és célkitlizések) a gazdasagi szervezetek |ényegi m(ikodési elemeit repre-
zentdljak, ezzel is megkonnyitve a javaslatok értelmezését és gyakorlatba Ultetését
a felhaszndldk szamdra. A transzparencia javulasaval a klimakockdzatok megfelel&en
épilhetnek be a stratégiai dontéshozatali folyamatokba, elésegitve a hatékonyabb
piaci arak kialakuldsat és a zold dtmenethez sziikséges t6kearamlast®. Jelen tanul-
many a mutatdszamok és célkit(izések teruletére fokuszal®®.

2 ATCFD azt javasolja, hogy a klimavaltozas jelentette kockazatokrol és lehetGségekrél szol6 kozzététel képezze
a szervezetek éves jelentésének részét (Pl. DNB 2021). Ennek oka, hogy a legtobb pénzigyi felligyelet
és nemzetkozi elGiras megkoveteli a t6zsdén jegyzett, nyilvdnosan m(ikodé véllalatoktol a materialis
informdcidk kozzétételét az éves pénziigyi jelentéseikben.

% A pénzligyi szektor TCFD-riportaldsi gyakorlatat 6sszegzi Carlin — Fischer (2020).
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2. dbra
A klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi kozzététel négy f6 teriilete

Vallalatiranyitas

A szervezet vallalatiranyitasa a klima-
valtozas jelentette kockazatok és lehetd-
ségek kapcsan

Vallalatirdnyitas

Stratégia

A klimavaltozas jelentette kockazatok és
lehetdségek tényleges és potencialis ha-
tasa a szervezet Uzleti modelljére, straté-
gidjara és pénzligyi tervezésére

Stratégia

Kockazatkezelés i )
Kockazatkezelés

A szervezet altal alkalmazott folyama-
tok a klimavdltozas jelentette kockaza-
tok azonositasara, értékelésére és keze-
|ésére

Mutatdszamok

és célszamok Mutatészamok és célszamok

A klimavaltozas jelentette kockazatok
és lehet6ségek értékeléséhez és kezelé-
séhez hasznalt mutatdk és célok

A jegybanki vildgban a klimakockazatok elemzését bemutatd jelentések publikala-
sa egyel6re nem terjedt el széles korben?’. A Bank of England 6nallé jelentésként
publikalja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos elemzését, mig a holland jegybank az
éves jelentésébe integralva teszi kozzé eredményeit, kis részletezettséggel. Erdemes
kiemelni a francia jegybank (BdF 2021) Felel6s Befektetési Riportjat is, amely tag
horizonton vizsgdl fenntarthatdsagi kérdéseket, azaz a klimavaltozason tul egyéb
kockazatokat is elemez. Az alabbiakban az 6nallé TCFD-jelentést publikald jegyban-
kok, azaz a Bank of England és a Banque de France jelentéseinek mddszertanat,
illetve a Magyar Nemzeti Bank kész(il§ TCFD-jelentésének? a pénzligyi eszk6zok
klimakitettségi elemzésére vonatkozd mddszertani hatterét mutatjuk be.

27 A Network for Greening the Financial System (NGFS) 2017-es létrehozasaval a jegybankok és pénzigyi
felligyel6 hatdsagok egyre szélesebb kore dolgozik aktivan azon, hogy a Parizsi Klimaegyezmény céljai
teljeslljenek, és a globalis pénziigyi rendszer hatékonyabban kezelje a klimavaltozasbdl fakadd kockdzatokat,
a t6kearamldas el&segitse a zold és alacsony karbonintenzitdsu beruhazasokat. Az NGFS stratégiai
célkitlizéseit tobbek kozott a szervezet tagjai szamara legjobb gyakorlatok létrehozaséval és terjesztésével
éri el. Ennek keretében az NGFS a klimakockazatok mérésére és TCFD-kompatibilis jelentések készitésére
munkacsoportokat hozott Iétre 2021 sordn. A legjobb gyakorlatok kialakitdsaval az NGFS a jegybanki riportok
minél magasabb foku 0sszehasonlithatdsagat szandékozik elGsegiteni (NGFS 2021).

28 Jelen tanulmany publikaldsra valé leaddsakor az MNB TCFD-jelentése készitési szakaszban volt. Az MNB
klimakockazati jelentésének mddszertani hattere harom tényez6 figyelembevételével kerilt kialakitasra:
TCFD-ajanlasok, eddig megjelent jegybanki példak, elérhet6 adatok kore.
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4.1. Atallasi kockazatok

Az atdllasi kockdzatok alatt azt értjlik, amikor a pénziigyi eszk6zok értéke az alacsony
karbonkibocsatasu gazdasagba valé atmenet kapcsan valtozik meg. Az aldbbiak-
ban harom, a (jegybanki) portfélidk atallasi kockazatanak mérésére hasznalt mu-
tatot ismertetiink, kilon kiemelve az MNB klimakockazati jelentésével kapcsolatos
relevancidkat:

e sulyozott atlagos karbonintenzitdsi mutaté (WACI);
e és a portfélidk karbonintenziv eszkdzeinek aranya (brown-share);
® energiamix.

4.1.1. Sulyozott atlagos karbonintenzitds-mutato

A kozvetett Uveghdazhatasu gaz kibocsatasanak szamszer(sitésére hasznalt WACI-mu-
tatd szerepel a TCFD-ajanlasok kozott. Kozvetlenil a vallalati portfélidk elemzésére
fejlesztették ki, amit az angol és francia jegybank elemzéseihez hasonléan az MNB
a szuverén eszkozokre is adaptalt. A mutatd a portfolidk atlagos karbonintenzitasat
szamszer(siti, az eszkdzok portfdlidn belili ardnyaval sulyozva.

A pénziigyi portféliok éghajlati hatasainak elemzését 2021. év végi mérlegadatok,
valamint az elérhet6 legfrissebb éves iveghazhatasi gaz (UHG) kibocsatasi és an-
nak megfelel6 GDP-adatok alapjan készitette el az MNB, a devizatartalék esetében
2019-es, mig a magyar eszkdzok esetében 2020-as UHG- és GDP-adatok alapjan.
A legtobb portfélio esetében az adatok az Eurostat adatbazisaibdl szarmaznak, ez
alél a devizatartalék-portfolid képez kivételt, melyben jelentds kitettség taldlhaté
az Eurdpai Unidn kiviili entitdsokkal szemben is.

¢ Az dllampapir-vasarlasi program, illetve a vallalati kitettségek — Novekedési Kot-
vényprogram (NKP), Novekedési Hitelprogram (NHP), nagyvallalati hiteldllomany
— elemzéséhez az Eurostat dgazati (TEAOR kddok szerinti) bontdsban is elérhetd
Air Emission Accounts adatbdzisaibdl szdrmazd adatok keriiltek felhasznalasra.

e A devizatartalék karbonintenzitdsa a UNFCCC UHG-kibocsatasra vonatkozé Nemze-
ti Kibocsatasi Leltar, illetve az OECD és Vilagbank adatbazisabdl elérhet6 GDP-ada-
tok alapjan kerilt kiszamitasra.

Az atlagos karbonintenzitas egy gyakorlati példan keresztil bemutatva szuverén
portféliok esetében azt méri, hogy egységnyi GDP el6allitdsa mekkora UHG-kibo-
csatassal jar. A devizatartalék szuverén kitettségének atlagos karbonintenzitdsa
2021-ben 287 tonna CO,e/millié EUR GDP volt. Ez azt jelenti, hogy a devizatartalék
befektetései dltal finanszirozott gazdasagi tevékenység soran 1 millié euro GDP el6-
allitasa 287 tonna szén-dioxid egyenértékl liveghazhatasu gaz kibocsatasaval jart.
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A szuverén portfélidkra alkalmazott karbonintenzitdsi médszertan tekintetében az
MNB hasonlé megkozelitést alkalmazott, mint a BoE és a BdF mar korabban publi-
kalt jelentései (2. tabldzat). Az angol jegybank portfélidjanak elemzéséhez szintén
UNFCCC UHG-kibocsatasi adatokat hasznalt fel. A GDP-adatokat a Vildgbank adat-
bazisabdl nyerte ki, nominalis GDP helyett azonban a WACI-mutaté nevezjében
vasarlderS-paritdson mért GDP-adatokat haszndlt. A nomindlis GDP-vel szamitott
karbonintenzitas el6nye, hogy az alkalmazasaval nagyobb konzisztencia érhet6 el
a kiilénbo6z6 eszkdzosztalyok elemzésében, ami a TCFD-ajanldsok fontos alapelve.
Ezzel szemben a vasarlderd-paritdson szamolt GDP kifejezetten a nemzetkozi ssze-
hasonlitdsokban alkalmazott statisztika, amely kisz(iri az eltér6 arszinvonalak torzité
hatasat. A nevez6ben alkalmazott GDP kérdéskore elsésorban a fejlédé orszagok
esetében jelenthet jelent&s eltérést, ezért az MNB jelentésében ez a mddszertani
aspektus a magyar allampapir-vasarlasokkal kapcsolatban bemutatdsra kerl. A fran-
cia jegybank az MNB-vel és az angol jegybankkal szemben egy kiilsGs elemz&cég
(Trucost) segitségével készitette el elemzését. A WACI szamitdsi képlete megegyezik
a BdF jelentésében, azonban az adatok forrdsardl nem kozoltek informaciét, mind-
azonaltal a klls&s elemz6cégek is tobbségében a publikusan elérhetd adatbazisokra
épitik elemzdi tevékenységiiket.

2. tablazat
A szuverén kitettségek karbonintenzitasanak jegybanki médszertana

Magyar Nemzeti Bank | Bank of England Banque de France
kitettség piaci értéke; orszag UHG-kibocsatasa;
Képlet WACI:Z A z P
; portfolio piaci értéke orszag GDP-értéke;
HG-adat UNFCCC UNFCCC o
Nemzeti Kibocsatasi Leltdr | Nemzeti Kibocsatasi Leltar A francia jegybank nem
kozolt bévebb informaciot az
GDP-adat OECD, Vilagbank: Vildgbank: vasarléers- alkalmazott adatforrasokrol
nominalis GDP paritason (PPP) mért GDP

A vdllalati portfélidk karbonintenzitdsanak moédszertana eltér az MNB és a masik
két, nyugat-eurdpai jegybank esetében, ami a tanulmdanyban érintett adateléré-
si kihivassal van kapcsolatban (3. tdbldzat). Az angol és francia jegybank vallalati
kitettségeik dontd tobbsége globalis vallalatokkal szemben all fenn, melyek rész-
letes beszamoldt tesznek kdzzé bevételeikrél, és élen jarnak az UHG-kibocsata-
sok jelentése terén. A vilag legnagyobb vallalatai a kil6nb6z6 stakeholderek (pl.:
szabalyozok, fogyasztdk) nyomasara elkezdték UHG-kibocsétasaikat riportalni, igy
a TCFD 4&ltal ajanlott véllalati karbonintenzitdsi mutaté (véllalati UHG-kibocsatas
osztva a véllalati bevétellel) az ilyen tipusu cégeket tartalmazé portfélidk esetében
egyszerlen elGallithatd. Ezzel szemben a kis cégek felé fenndllé befektetéseket
tartalmazé portfélidk karbonintenzitdsanak kiszamitasahoz elkeril6 megoldasok-
ra, kozelité becslésekre van sziikség a hidnyos véllalati UHG-kibocsatdsi adatok és
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a korlatos bevételi adatbazisok miatt. Mivel az MNB mérlegében jelentés kitettség
talalhatd a hazai kis- és kozépvallalati szektor felé (NHP-program), ezért a vallala-
ti portfolidk karbonintenzitasanak méréséhez a Eurostat adatbazisaban talalhaté
szektoralis hozzaadott érték alapi UHG-intenzitasi adatokat alkalmazta. A vallalati
portfoliok karbonintenzitasa igy az egyes vallalati szektorok UHG-intenzitasainak és
a szektorok portfélidban betoltétt ardnyainak a sulyozott atlaga.

3. tablazat
A vallalati kitettségek karbonintenzitasanak jegybanki médszertanai

Magyar Nemzeti Bank Bank of England Banque de France
sz. piaci értéke; . kitettség piaci értéke; wvall. UHG-kib.;
Képlet |WACI = Zip ~« sz. UHG-int.;| WACI = Z 9P - — —
— p. piaci értéke ; p.piaci értéke vall. bevétele;
A francia jegybank nem
UHG Eurostat (Air Emissions Intensities): kozolt bévebb
hozzdadott értékre vetitett szektor alapu Vallalati jelentések informaciot az
adat 2 . "
UHG-intenzitas alkalmazott
adatforrasokrol

Megjegyzés: sz.=szektor, p.=portfdlié, int.=intenzitds, vdll.=vdllalat, kib.= kibocsdtds

4.1.2. Karbonintenziv eszk6z6k ardnya

Ugyancsak az atallasi kockazatok elemzésére hasznalt mutaté a portfélidk karbon-
intenziv eszkdzeinek aranya (brown-share). A magas karbonintenzitasu iparagak
azonositasahoz a TCFD-munkacsoport a Global Industry Classification Standard
(GICS) szektorbesorolast javasolja. A TCFD értékelése szerint az energia és kozm
iparagak (kivéve vizi kozm( és a megujuld energiaforrason alapuld energiacégek)
szamitanak a leginkabb karbonintenziv szektoroknak, igy az ezekben tevékenykedé
vallalatok felé fenndllé pénzigyi kitettséget kell értékelni. Az MNB a GICS klasszifi-
kacié helyett a TEAOR szektorbesorolast alkalmazta, amelyen beliil nagy atfedéssel
megfeleltethetbk a GICS karbonintenziv szektorai. Ezen vallalati kitettségek vizsgala-
ta azért fontos a befektet6k szdmara, mert a karbonsemleges gazdasagi szerkezetre
torténd atdllas leginkabb a magas karbonintenzitasu vallalatokat fogja kihivasok elé
allitani, ezek a legmagasabb kockazatnak kitett vallalatok mind technolégiai, mind
szabdlyozdi szempontbdl. Az MNB mérlegében taldlhaté vallalati kitettségek kozdl
az NHP- és NKP-portfolidk karbonintenziv eszkdzeinek ardnyai keriltek kiszamitasra.

A szektorbesorolasra épit6é mddszertan elénye, hogy az elemzésnek nincs komplex
adatigénye, megfelel6en transzparens és teljes kord a lefedettség, illetve a kllén-
b6z6 eszkdzosztalyok kozotti 6sszehasonlitdst is lehetévé tesz. A szektorbesorolason
alapulé megkozelités hatranya, hogy a leginkdbb karbonintenziv szektorokban is
mikodhetnek olyan cégek, amelyek épp a karbonsemlegességet probaljak megvalod-
sitani Uj, innovativ technoldgiakkal, illetve nem karbonintenzivnek minésitett szekto-
rokban is mikodhetnek kifejezetten magas karbonintenzitasu cégek. Erre a vallalati
UHG-kibocsatasok minél szélesebb kdri mérése és transzparens kommunikacidja,
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azaz egyedi vallalati szint{i adatok tudnak megoldast jelenteni a jévében. A TEAOR-
alapu szektorbesorolds tovdbbi torzité hatdsa lehet, hogy a megujuld energetikai
cégek nincsenek szétvalasztva a hagyomanyos, fosszilis tiizel6anyagokon alapuld
vallalatoktdl.

Az MNB szektorbesorolason alapulé megkozelitésénél fokuszaltabb modszertant
alkalmazott az angol és a francia jegybank, valamint a mddszertani eltérés itt is az
eltérd szintl vallalati adatriportaldsra, az adatok elérhet6ségébdl adddo kihivasra
vezethetG vissza (4. tdbldzat). A szektoralapu elemzés megfelel$ kozelitést adhat
a befektet6 kockazati kitettségére, de ennél pontosabb képet kaphatunk, ameny-
nyiben a vallalatok bevételi szerkezetét vizsgaljuk meg. Egy vallalat nem attél kitett
a klimavaltozas jelentette atallasi kockdzatoknak, hogy valamely szektorbesorolas
alapjan egy karbonintenziv szektorba tartozik, hanem attél, hogy bevételeinek je-
lentds hanyada szarmazik karbonintenziv tevékenységekbdl?. Az angol és francia
jegybank a vallalati jelentéseknek koszonhet6en azt vizsgalta meg, hogy a port-
folidban taldlhato vallalatok bevételeinek hany szazaléka kothet6 karbonintenziv
tevékenységekhez (fosszilis tlizel6anyagok kitermeléséhez, illetve az ezen alapulé
energiatermeléshez). Az angol jegybank az el6z6 alapmutatdé mellett egy tagabb
tevékenységi korre is kiszamitja a portfolid kockazati kitettségét, amely a fosszilis
tlzel6anyagok finomitasat és elosztasat is figyelembe veszi.

4. tablazat
A vallalati kitettségek karbonintenziv eszkdzeinek jegybanki médszertanai
Magyar Nemzeti Bank Bank of England, Banque de France
karbonint.sz. piaci értéke karbonint. tev. szarmaz6 bevételek
Képlet p.piaci értéke teljes vallalati bevétel

Fosszilis tiizel6anyag kitermelés
Energia és kozm( iparagak Fosszilis tlizel6anyagon alapuld
energiatermelés

Karbonintenziv
tevékenységek

Szektor-

Klasszifikacio TEAOR (NACE) na.

Megjegyzés: sz.=szektor, p.=portfdlié, karbonint.tev.= karbonintenziv tevékenység

4.1.3. Energiamix

A Parizsi Megallapodas teljesitése érdekében a vildg energiatermelésének 6sszeté-
telében lényeges elmozduldsra van sziikség a fosszilis tlizel6anyagok elégetésétdl
a megujulé energiaforrdsok haszndlatanak irdnyaba. Ennek az atallasi folyamatnak
a kovetkeztében fellép6 kockdzatok mérésének egyik eszkdze lehet az értékpapir-ki-
bocsatd orszagok energia-0sszetételének vizsgalata. A mddszertan segitségével job-
ban felmérhetd, hogy az adott portfélidban taldlhatd orszagok mennyire kitettek

2 A kett6 kozott alapvetSen szoros a kapcsolat, és ahogy a gyakorlat is mutatja, egyre tébb hagyoményos
energetikai cég nyit a megujuld energiaforrdsok iranydba, ezzel diverzifikdlva bevételi szerkezetét és
csokkentve az atallasi kockazatait.
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a karbonsemleges energiarendszer kialakitasaval kapcsolatos kockazatoknak. Azok
az orszagok, ahol a fosszilis tlizel6anyagok nagy aranyu haszndlata miatt jelent6sebb
szerkezeti valtozas sziikséges, értelemszeriien jobban ki vannak téve az atallassal
kapcsolatos kockazatoknak. Az MNB jelentésében az elemzés a devizatartalék-szu-
verén kitettségét és az dllampapir-vasarlasboél adéddan Magyarorszagot érintette.

Az elemzés sordn megvizsgaltuk a devizatartalékban szerepld szuverén értékpa-
pirok kibocsatdinak energiamixét. Egy szuverén portfélié energiamixe nem mas,
mint a portfélidban talalhatod kibocsatéd orszagok energiamixeinek a portfélidara-
nyokkal sulyozott atlaga. Az elemzéshez hasznalt viszonyitasi alap az IMF COFER®
altal reprezentdlt portfélié volt, emellett eléretekinté becslésként a Nemzetkozi
Energiatigynokség (IEA) altal publikalt Fenntarthatd fejlédési szcenarié (SDS — Sus-
tainable Development Scenario) szolgalt benchmarkként. Az SDS integralt forgato-
konyv, amely meghatdrozza azt az utat, ami biztositja a hozzaférést a megbizhato,
fenntarthatd és modern energiaszolgdltatasokhoz, hozzajarul a levegészennyezés
csokkentéséhez, valamint hatékonyan fellép az éghajlatvaltozas ellen (/EA 2021).

Az MNB szuverén kitettségeinek energiamix-vizsgalata megegyezik az angol jegybank
2020-as jelentésében publikalt elemzéssel. A Bank of England legujabb, 2021-es
riportjdban ezt a statikus, visszatekint6 adatokon alapulé elemzést egy elGretekinté
elemzéssel valtotta fel. Az Uj megkodzelités a portfélié ugynevezett felmelegedési
potencialjat vizsgalja, azaz azt becsiili meg, hogy a portféliéban taldlhatd szuverének
jévébeli UHG-kibocsatasi palydja mekkora felmelegedési palyaval konzisztens, igy
maga a portfolio megfelel-e a Parizsi klimaegyezmény 1,5, illetve 2 Celsius-fokos
célkitlizéseinek, vagy sem. Az elemzés elsGsorban a Climate Action Tracker neve-
zetl kutatasi projekt eredményeire épit. A fliggetlen kutatdsi projekt célja annak
megvizsgaldsa, hogy az egyes orszagok altal mar bevezetett, illetve tervezett UHG-ki-
bocsatast mérsékls intézkedések milyen hatdssal vannak az adott orszag varhato
UHG-palyajara, és az teljesiteni tudja-e a nemzetkdzi célkit(izéseket. Az elemzés
elénye, hogy a jovére fékuszal, am ebbdl ered6en rendkivil bizonytalan is, hiszen az
elmult évtizedekben rengetegszer meghatraltak az egyes orszagok a kordbban tett
véllalasaik, intézkedéseik teljesitésétél. A lefedett orszagok kore nem teljes kord, igy
egy diverzifikdlt portfélié esetében, mint amilyen példaul az MNB devizatartaléka,
az elemzés csak korlatozottan alkalmazhaté. A francia jegybank az angol jegybank
Uj mddszertandhoz hasonldan a portféliok felmelegedési potencialjat vizsgdlja.

4.2. Fizikai kockazat

A fizikai kockazat azt ragadja meg, hogy az egyes intézmények — esetiinkben a jegy-
bankok — mérlegében 1évé pénziigyi eszkozok értékére hatdssal lehet a klimatikus ko-
rilmények valtozasa, az atlagh6mérséklet emelkedése, valtozékonysaga, a csapadék

30 Az IMF COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves) a vilag devizatartalékainak
devizalis Gsszetételét reprezentald statisztika.
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mennyiségének és eloszlasanak mdédosulasa, ideértve példaul a szarazsagot és arvi-
zet is. A fizikai éghajlati kockdzatok felmérése jelentds technikai kihivasokkal jar, ami
tobbek kozott megkoveteli a részletes foldrajzi adatokat a kiilonbdz6 helyszineken
fellépd lehetséges id6jarasi események stlyossdganak meghatdrozdsahoz.

A fizikai kockazati eredmények az entitdsok relativ kockdzatossagat mutatjak az
elemzési univerzumon belil. A kockazati kategdridk pontszamai egy percentilis sor-
rendnek felelnek meg, azaz 0-tél 100-ig terjednek, ahol 0 a legalacsonyabb kockazati
szintet, a 100 a legmagasabb kockazati kitettséget reprezentdlja. A mddszertan ered-
ménye felhivja a figyelmet a leginkdbb kockazatos teriletekre, entitdsokra, melyek
tovdbbi elemzést tehetnek sziikségessé. Az MNB elsé TCFD-jelentésében a fizikai
kockazatok elemzése az MNB mérlegében levs pénziigyi eszkézok szlikebb korére,
a szuverén kitettségekre és a magyar nagyvallalati kotvényekre, hitelekre terjed ki.

A szuverén és vallalati entitasok fizikai kockdzatdnak elemzése mddszertanilag
azonos az MINB és az angol, illetve francia jegybank esetében, a kozos elemz6cég
szolgaltatdsa miatt. Eltérés egyedul a véllalati eszk6zok gyakorlati elemzése soran
merdl fel, ahol a szolgéltatd a globalis vallalatok elemzését a kiterjedt céginforma-
cios adatbazisoknak kdszonhetben részletesebben hajtja végre, mint a kis méret(
vallalatok esetében. A jegybankok a Four Twenty Seven (Moody’s Analytics) adatait,
modelljeit haszndljak a fizikai kockdzatok elemzése soran, igy hat kockazati kategdria
eredményei keriilnek figyelembevételre: arviz, héstressz, hurrikdnok és tajfunok,
tengerszint-emelkedés, vizhidny (vizstressz), valamint az erd6tliz, futétliz jelentette
kockazatok (5. tdbldzat). A kockazati kategoridkban szamos indikator keril szam-
szer(lsitésre, melyek a vizsgdlt entitas (orszag vagy vallalat) fizikai kockdzatoknak
vald kitettségének valtozasat ragadjak meg az el6rejelzési id6horizonton (2030-as
évtized). A fizikai kockazat el6rejelzéséhez hasznalt forgatokdnyv az IPCC altal elfo-
gadott UHG-palyara épiil.

5. tablazat
Fizikai kockazatelemzés

Magyar Nemzeti Bank Bank of England Banque de France
Kiilsé Four Twenty Seven
adatszolgaltato (Moody’s Analytics)
Arviz
Héstressz

Vizsgalt fizikai
kockazati
kategoriak

Hurrikanok és tajfunok
Tengerszint-emelkedés
Vizhidny (vizstressz)
Erdé6tlz és futotiiz
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5. Konkluzié

A piaci alapon szervez6dott gazdasagokban a transzparencia, az atlathatd, kiszamit-
haté mikodés kiemelt jelent6séggel bir, az egyes gazdasagi entitasok atlathatdsaga
nélkil ugyanis nem m(ikodhet hatékonyan az er6forrasok allokacidja. Mindeddig
az atlathatésag kovetelménye jellemz6en a kockdzat-hozam-likviditas térben volt
értelmezhet6, de a gazdasag z6ld atalakuldsa azzal jar, hogy a kornyezeti fenntart-
hatdsdgi szempontok atlathatdsaga, megismerhet&sége is felértékel6dik.

A gazdasag sikeres z0ld transzformaciojanak el6feltétele, hogy a pénzigyi piacok
figyelembe vegyék, megfelelen értékeljék a klimakockazatokat. A befektetéknek,
piacoknak ehhez elemezni és értékelni kell tudni a fenntarthatésdgi szempontokat,
a kockdzati modellekben, a hozam-elvarasokban és a pénziigyi termékek araiban
meg kell jelennie a klimakockdazatoknak, ami transzparencia révén érhetd el.

A transzparencia alapja az adat, aminek értékeléséhez, elemzéséhez megfelel6
modszertanra van sziikség. Mind az elérhet6 adatok tartalmaban, egyenszilardsa-
gaban, 6sszehasonlithatésagaban, mind a mddszertanok, modellek tekintetében
komoly kihivasok azonosithatdk a zold szempontok terén. Amig a hagyomanyos
értékpapirpiacon tobb évtizednyi adat, tapasztalat all rendelkezésre, addig a zold
piacok minddssze 5—10 évesek, és a teljes értékpapirpiachoz képest a méretiik sem
jelentGs. A piacnak idére van sziiksége, hogy a szabdlyozas megszilarduljon, kiala-
kuljanak a piaci legjobb gyakorlatok a kozzétételek és a modellek terén, illetve az
adatokkal kapcsolatos transzparencia elérje a befektet6k altal megkovetelt szintet.

A z06ld piacok és a transzparencia fejlédéséhez a szabdlyozoi, jegybanki oldal meg-
felel6 hozzaallasa is nélkiilozhetetlen. A jegybanki elkdtelezédés a klimakockaza-
tokkal kapcsolatos transzparencia-elvarasok kapcsan adott, bar egyel6re csak kevés
jegybank publikalja el6remutatdan, a TCFD-ajanlasoknak megfeleléen sajat klima-
kockazati kitettségét — 6nallé jelentést minddssze a Bank of England, a Banque de
France és a Magyar Nemzeti Bank készitett, illetve készit. A klimakockdazati jelentések
mellett a makro- és mikroprudencidlis intézkedések, valamint egyes orszdgokban
(példaul Magyarorszagon) a monetaris politikai eszkozok, eszkdzvasarlasi programok
is egyre inkdbb reflektdlnak a klimakockazatokra (MINB 2021d), ami azt mutatja,
hogy a jegybanki vildgban elkezd6dé6tt a ,,zold fordulat”.

Jelen tanulmdnyban a pénzigyi eszkdzok klimakitettségi elemzésének kérdését mu-
tattuk be, ideértve a jelenleg azonosithaté legfontosabb kihivasokat, illetve a ripor-
talast elkezdd jegybankok gyakorlati megoldasait. A gazdasagi szerepl6k széleskori
riportadlasahoz®! elengedhetetlen, hogy minél hamarabb lefektetésre keriljenek
a kornyezeti kitettségekkel kapcsolatos egyenszilardsagu szabalyok, definicidk és
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szamon kérhetd elvarasok®? — aminek megsziletéséhez a jegybankok torvényben
rogzitett mandatumaikhoz igazodva, sajat transzparencidjuk megteremtésével és
a riportdlas modszertani kereteinek kialakitasaval is hozza tudnak jarulni.
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Oksagi kérdések vizsgalata megfigyeléses ada-
tokon — A 2021. évi kozgazdasagi Nobel-dijasok
munkdassaga*

Hermann Zoltdn — Horvdth Hedvig — Lindner Attila

Az 1980-as és 90-es években a munkagazdasdgtan élen jart a kbzgazdasdgi elméle-
tek, a magas szintii 6konometriai modszerek és az uj adatforrdsok kombindldasaban.
A 2021-es kézgazdasdgi Nobel-dijat az e kutatdsi programban kulcsszerepet jatszo
David Cardnak, Joshua Angristnek és Guido Imbensnek itélték, az indokldsok szerint
,,a munkagazdasdgtanhoz valé empirikus hozzdjdruldsukért” (Card), valamint ,,az
oksdgi kapcsolatok elemzéséhez valé mddszertani hozzdjdruldsukért” (Angrist és
Imbens). Ezeket a mddszertani djitdsokat mdra a kézgazdasdgtan minden teriiletén
és szamos mds tarsadalomtudomdnyban alkalmazzdk. A hiteles empirikus elemzés-
nek készénhetéen a kbzgazdasdgtan egy inkdbb elméleti tudomdnydgbdl egy empi-
rikus eredmények dltal domindlt tudomdny lett, ahol a legalapvetébb kézgazdasdgi
elméleteket is el lehet utasitani az empirikus eredményeknek kszénhetén. Ebben
az esszében ennek a hitelességi forradalomnak is nevezett id6szaknak a f6bb maod-
szertani vivmdnyait tekintjiik dt, egy-egy kézgazdasdgi alkalmazdssal illusztrdlva.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: J2, J6, 121, 126, C2, C26

Kulcsszavak: természetes kisérlet, minimalbér, az oktatas hozama, instrumentalis
valtozd, kiilonbségek kilonbsége, szakaddsos regresszié

1. El6sz6

Az egyik legnagyobb presztizs(i kozgazdasagi szakfolydirat, az American Economic
Review (AER) f@szerkeszt6je 1985 és 2001 kozott Orley Ashenfelter volt, a Princeton
Egyetem professzora, a harom dijazottbdl kettének doktori témavezetéje és gya-
kori tarsszerz6je, aki mandatuma kezdetén megdobbenve tapasztalta, hogy egy
orvosi szakfolydiratban, a New England Journal of Medicine (NEJM)-ben megjelent

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Ez az esszé nagyban tdmaszkodik a 2021-es kozgazdasagi Nobel-dijhoz kiadott kdzérthets és tudomanyos
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tanulmanynak (Hearst et al. 1986) a kozgazdaszok kézott nagyobb visszhangja volt,
mint az AER cikkeinek. Ez a cikk a katonai szolgalat hatdsat vizsgdlta a késébbi mor-
talitasra, a vietndmi haboru idején besorozott és nem besorozott korosztalyokat
0sszehasonlitva. E megrokonyodés nyoman kezdett Joshua Angrist a vietnami ve-
terdnok munkaerdpiaci kilatasaival foglalkozni, valamint ennek hatdsara fizetett el
Alan Krueger a NEJM-re, hogy kideritsék a benne megjelené cikkek sikerének okat.
David Carddal egyiitt azt taldltak, hogy a NEJM cikkeinek vildgos médszertani kerete
az elemzést atlathatdva és igy az eredményeket hitelessé teszi (Card 2021)*. Ennek
hatasara 6tlott fel benniik, hogy atlathaté statisztikai modszerekkel a kozgazdasagi
kutatasoknak is nagyobb kozpolitikai hatdsa lehetne, és ezzel egylitt a diszciplina
tudomanyos szinvonala is emelkedne. igy honosult meg a kdzgazdasagtanban az
,elemzési keret” (research design), amely a dijazottak, valamint szellemi atyjaik és
szerzGtarsaik nyomdokain elindulva a szakmai igényesség Uj sztenderdje lett.

De mit is jelent ez a korabban a kozgazdasagtanban ismeretlen fogalom, az elemzési
keret? Ezt mutatjuk be a kovetkez6kben olyan, a dijazottak munkaibdl valogatott
példak segitségével, amelyek jél szemléltetik mind a tudomanyag mddszertani fej-
I6dését, mind azt, hogy e mddszertani forradalom hatdsara hogyan fejl6dott a tu-
dasunk régédta vitatott kbzgazdasagi kérdéseket illetéen.

2. Oksagi kérdések vizsgalata megfigyeléses adatokon: Természetes
kisérletek és az elemzési keret

A legtobb alkalmazott kutatas alapvet6 célja valamiféle ok-okozati 6sszefliggés
feltardsa. Az élettudomanyok terén ennek leggyakoribb modszerei a randomizalt,
kontrollalt kisérletek (RCT). Példaul az uj gydgyszerek hatéanyagainak vizsgalatakor
a betegeket véletlenszerlien soroljdk egy kezelt és egy kontrollcsoportba, és a gyégy-
szer oksagi hatdsat a két csoport allapotat 6sszehasonlitva mérik. A véletlenszer(en
kialakitott két csoport tagjainak kilonféle jellemz6i atlagosan Iényegében azono-
sak — igy a két csoport kozotti kiilonbséget a kezelés utan nem magyarazhatja mas,
csak a gyogyszer hatasa. A tarsadalomtudomanyokban nagyon korlatozott az ilyen
tipusu kisérletek alkalmazdsdnak lehet&sége, ugyanakkor sok esetben talalhatunk
olyan 6sszehasonlithaté kezelt és kontrollcsoportokat, amelyekbe ugyan nem mi
osztottuk be véletlenszer(ien a megfigyelt egyéneket, a végeredmény mégis hasonlé.
A vietnami haboru idején a sorozas soran sorsoldst alkalmaztak, igy véletlenszer(
volt, hogy ki valt katonava, és ki maradt otthon. Maskor egy-egy kozpolitikai reform
idéz el6 hasonlé helyzetet. Egy adott hdnapban sziiletettekre mds tankotelezettségi,
vagy éppen nyugdijkorhatar vonatkozik, mint azokra, akik a kovetkezé hénapban

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. Letbltés
ideje: 2022. februar 22.

Esszé


https://davidcard.berkeley.edu/interviews/interview%20with%20Card%20and%20Krueger.pdf

Oksdgi kérdések vizsgdlata megfigyeléses adatokon

szlilettek. Egy adott amerikai telepilésen él6k esetében mds a minimalbér, mint
egy hasonlo, de néhany kilométerrel tavolabbi telepilésen, csak mert az egy masik
tagallamhoz tartozik. Ezeket a helyzeteket nevezziik természetes vagy kvazi-kisér-
letnek. Ha felismerjik és az elemzés soran kihasznaljuk 6ket, akkor randomizalt,
kontrollalt kisérletek nélkil is meggy&z8en tudunk oksagi hatdsokat azonositani.
David Card, Joshua Angrist és Guido Imbens ennek a megkdzelitésnek a kidolgoza-
sdban és elterjedésében jatszott meghatdrozoé szerepet, szamos alkalmazdassal és az
elemzési modszerek elméleti kidolgozasaval®. Ez radikalis szemléletvaltast jelentett
a tarsadalomtudomanyok korabbi gyakorlatahoz képest, ami két jelenség statisztikai
osszefliggése alapjan probalt oksagi hatasokat igazolni. Az alabbiakban harom példat
mutatunk be, amelyek kiilonb6z8 természetes kisérleti helyzeteket haszndlnak ki, és
eltéré elemzési moédszereket alkalmaznak. Mindharom eset elméleti szempontbdl
is fontos eredményekhez vezetett.

2.1. Amit a munkaerdpiac miikodésérdl tanultunk

Az 1980-as és 90-es években a munkagazdasdgtan élen jart a kozgazdasagi elmé-
letek, a magas szintl 6konometriai mddszerek és az Uj adatforrasok kombinalasa-
ban3. Kivalé példa erre a minimalbérrel kapcsolatos kozgazdasagi vita, melyhez
hires kozgazdaszok sora (pl. a kés6bb Nobel-dijat kapott George Stigler és Milton
Friedmann) is hozzaszdlt.

A minimalbér-vita alapvet6en arrdl folyt, hogy mi a megfelel6 elmélet a munkaerd-
piacok leirdsara. A sztenderd elmélet szerint az alacsony kereset(iek piaca versenyzg,
és emiatt a béremelés a foglalkoztatottsagban veszteséggel jar (Stigler 1946). A
(tokéletesen) versenyzd piacon a kereslet és a kinalat egyensulyban van. A minimal-
bér bevezetésének hatdsdra ez az egyensuly megbomlik, a magasabb bérek mellett
a munkaerd irdnti kereslet csokken, mivel az dragdbb lesz, mig a munkaeré-kinalat
emelkedik, hiszen a magasabb bérek mellett tobben akarnak dolgozni. Ez foglalkoz-
tatottsagbeli veszteséggel jar, és munkanélkiliséghez vezet.

A sztenderd elmélettel szemben sokan amellett érveltek, hogy a minimalbér
nem vezet komoly foglalkoztatottsagveszteséghez. Richard Lester (1947) szerint
példaul a sztenderd elmélet hibas, hiszen a cégvezetSk nem ugy gondolkodnak,
ahogy azt a profitmaximalizald cégek matematikai modelljei leirjak. Ezt kérdGives
felmérések segitségével tamasztotta ala, ahol cégvezetSket kérdeztek arrdl, mi
hatarozza meg, hogy hany embert foglalkoztatnak. Erdekes médon a legtébb cég-
vezetd szdmara nem a munkaer6 koltsége, hanem a termékek irdnti kereslet volt
a legmeghatarozébb.

2 Az alkalmazott mddszereket példakon keresztlil mutatjuk be, ezért az aldabbiakban inkabb Card és Angrist
cikkeire tamaszkodunk. Imbens a mdodszertan kidolgozasaban jatszott meghatarozo szerepet, ezt itt
részletesen nem targyaljuk.

3 Interview with David Card. Federal Reserve Bank of Minneapolis, 2006. december 1. https://www.
minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card. Letdltés ideje: 2022. februar 22.
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Richard Lester kérd&ives megkozelitését azonban komoly kritikak érték. A Nobel-di-
jas Milton Friedman (1953) amellett érvelt, hogy a verseny torvényei kikényszeri-
tik a profitmaximalizalast még akkor is, ha a cégvezet6k ezt nem a matematikai
egyenletek megoldasaval érik el. Az érvelés szerint a verseny hatdsara csak azok
a cégvezetSk lesznek sikeresek, akik ,raéreznek”, hogyan kell hatékonyan céget md-
kodtetni és profitot maximalizalni, és ez akkor is igy van, ha 6k nem tudjak ezt olyan
tisztdn megfogalmazni, mint a matematikai egyenletek. Milton Friedman a biliard-
jaték példajan keresztiil szemléltette ezt a megkozelitést: egy jé bilidrdjatékos nem
tudja leirni pontosan, matematikai egyenletekkel, hol kell megutni a bilidrdgolyot,
mégis, ha meg akarjuk érteni a biliardgolyd pdlyajat, akkor azt csak matematikai
egyenletek segitségével tehetjiik. Az érvelés szerint a kdzgazdasagi modelleket pre-
dikcidik alapjan kell tesztelni (pl. csokkenti-e a minimalbér a foglalkoztatottsagot)
és nem a feltételezések alapjan (a cégek munkaer6-keresletét a profitmaximalizalas
hatarozza-e meg).

A minimalbérrdl sz6l6 vita emiatt a standard elmélet predikcidjanak a tesztelésére
fokuszalt. A korai empirikus eredmények azt mutattak, hogy a minimalbér jelentGsen
csOkkentette a foglalkoztatottsagot (Brown et al. 1982). Emiatt az 1980-as, 1990-es
évekre a kozgazdaszok tulnyomé tobbsége ugy gondolta, hogy a minimalbér tobb
kart okoz, mint hasznot. David Card és Alan Krueger (1994) forradalmi tanulmanya
ezt a konszenzust térte meg.

A korai empirikus eredmények leginkabb idGsoros elemzésre éplltek: a minimalbér
mértéke és a munkanélkiiliség, vagy foglalkoztatottsag kozotti id6beli egylittmozgast
vizsgaltak. A f6 probléma ezzel a megkozelitéssel az, hogy a minimalbér mértéke
nem pusztan a véletlen eredménye, hanem egy bonyolult politikai dontéshozatalé,
amely akar flgghet a gazdasagi ciklusoktdl is. Példaul ha a minimalbért egy baloldali
politikai vezetés alatt vagy recesszidban gyakrabban emelik, lehetséges, hogy a mi-
nimalbér és a foglalkoztatottsag egylittmozgasa mas tényez6k hatdsat is mutatja,
nem csupan énmagaban a minimalbérét.

Card és Krueger (1994) az ilyen problémdk megoldasara alkalmazta az Ugynevezett
,kiilbnbségek kiilénbsége” (difference-in-differences) becslési mdédszert a minimal-
bér-kérdés empirikus elemzésére. A szerz6k azt hasznaltak ki, hogy a minimalbért
az Egyesilt Allamokban (részben) tagallami szinten hatdroztak meg. New Jersey
allam 1992 aprilisdban emelte a minimalbért, mig a szomszédos Pennsylvaniaban
nem volt emelés. Mivel New Jersey allam és Pennsylvania allam keleti, New Jersey
allammal hataros része sok tekintetben nagyon hasonlé, a reform hatdsara létrejott
egy kvazi-kisérleti szituacid, ahol egy adott teriileten emelnek minimalbért (kezelt
csoport), mig az allamhatar tuloldalan, egy nagyon hasonlé masik teriileten nincs
emelés (kontrollcsoport).
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A kulonbségek kulonbsége becslési médszer a kezelt csoport (New Jersey) foglal-
koztatottsdganak valtozasat hasonlitja a kontrollcsoport (Kelet-Pennsylvania) fog-
lalkoztatasanak valtozasahoz. Mivel Kelet-Pennsylvania gazdasaga nagyon hasonld,
a kontrollcsoport segitségével kiszlirhetjiik azoknak a gazdasagi tényez6knek a hata-
sat, amelyek a minimalbér-emelés nélkil feltehetéen New Jersey-ben végbementek
volna, és igy pontosabb becslést kaphatunk a minimalbér oksagi hatasara.

Card és Krueger adatokat gydjtott a New Jersey-i és kelet-pennsylvaniai gyorsét-
termek foglalkoztatottsagarél mind a New Jersey-i minimalbér-emelés el6tt, mind
pedig utdna. Ezeket felhaszndlva mutattdk ki, hogy a kezelt csoportban a foglalkoz-
tatottsag a kontrollcsoporthoz képest emelkedett, vagyis a minimalbér nemhogy
csokkentette, hanem emelte a foglalkoztatottsdgot. Az Uj, statisztikailag hitelesebb
elemzési kereten alapuld elemzés tehat merében mas eredményhez vezetett, mint
az addigi, javarészt id6soros elemzések, melyeket nehéz volt megmagyarazni az
uralkodé kozgazdasagi elmélet segitségével.

A kiilonbségek kiilonbsége mddszer a kdzgazdasagtani modszertan egyik legelter-
jedtebb elemzési keretévé valt. A mddszer elénye, hogy kezelt és kontrollcsoport
szituaciok gyakran el6dallnak amiatt, hogy az egyes kozpolitikdk nem mindenkit érin-
tenek egyenlé mértékben. Az empirikus modszer azon a feltételezésen alapul, hogy
a kontroll- és kezelt csoportban torténé véltozas ugyanaz lenne, ha a kezelt csoport
nem kapta volna meg a kezelést. Ez az Ugynevezett ,, pdrhuzamos trendek” (parallel
trends) feltételezés, amit gyakran a reform bevezetése el6tti trendek 6sszehasonli-
tasaval tesztelnek. Card és Krueger (2000) cikke jé példa erre. Ebben adminisztrativ
adatok segitéségével elemzik a foglalkoztatottsdg alakuldsat New Jersey-ben és
Kelet-Pennsylvaniaban 1991 oktébere (6 honappal a minimalbér-emelés el6tt) és
1995 oktdbere kozott (42 hdnappal a minimalbér-emelést kovetéen). Az eredmé-
nyeket az 1. dbra szemlélteti.
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1. dbra
A New Jersey-i minimalbér-emelés hatasa
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Forrds: Royal Swedish Academy of Sciences (2021a)

e

10l laszik, hogy a minimalbér-emelést megel6z6 hat hdnapban New Jersey és Ke-
let-Pennsylvania foglalkoztatottsaga nagyon hasonldan alakult, mig 1992. aprilis
elseje utdn New Jerseyben kissé emelkedett a foglalkoztatottsag Kelet-Pennsylvani-
ahoz képest. Az dbra azt is szemlélteti, hogy a kezdeti pozitiv hatasok nem fordulnak
at negativba hosszu tdvon sem: New Jersey foglalkoztatottsaga még harom évvel
a minimalbér-emelést kdvetGen is magasabb volt, mint Kelet-Pennsylvanidban.

A kilonbségek kiilonbsége mddszert manapsag gyakran alkalmazzak egy tovabbfej-
lesztett formajaban, amikor nincs egyetlen kontrollcsoport, amely a reform el6tt ha-
sonlitott a kezelt csoportra, de van tébb olyan kontrollmegfigyelés (orszag, tagallam,
vallalat, iskola stb.), amelyeknek egy megfelelGen 6sszesulyozott kombinacioja jol
(,parhuzamosan”) illeszkedik a kezelt csoport reform elétti trendjére. Ezen ,,szinteti-
kus kontrollkiilénbség a kiilonbségekben” (synthetic control difference in differences)
modszer kifejlesztésében, majd statisztikai finomitdasdban Guido Imbens-nek uttoré
szerepe volt (Arkhangelsky et al. 2021; Athey — Imbens 2006, 2022).
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Noha Card és Krueger 1994-es elemzését komoly kritikdk érték, a kés6bbi kutatasi
eredmények aldtdmasztottak az eredeti tanulmany f6 megallapitasait.* Cengiz és
szerzGtdrsai (2019) 138 nagy mértékl minimalbér-emelés hatasait vizsgalva arra
jutottak, hogy a minimalbér-emelésnek nincs negativ hatasa az alacsony kereset(-
ek foglalkoztatottsagara. Wolfson és Belman (2019) 37 minimalbérrel kapcsolatos
kutatds eredményeinek 6sszegzése utan azt allapitottdk meg, hogy a minimalbér
foglalkoztatottsagra gyakorolt hatdsa nagyon kicsi és statisztikailag nem kilonithet6
el nullatdl. Ennek ellenére ezeket az eredményeket mindig az adott kontextusban,
az adott minimalbérszint mellett kell értelmezni. Sem Card és Krueger (1994) sem
a kés6bbi tanulmanyok nem allitjak, hogy a minimalbér minden hatdron tul emel-
het6 foglalkoztatottsag-veszteség nélkiil.

Fontos megjegyezni, hogy az empirikus elemzés Uj, hiteles mddszertananak ko-
szonhet6en képes volt az el6tte még nagy konszenzusnak orvendé kozgazdasagi
Osszefliggések elutasitdsara is. Maga az eredmény egy fontos Uj kutatasi irdnyt
inditott el, amely a munkaer&piac redlisabb leirdsdhoz vezetett. Ezek az Uj modellek
figyelembe veszik, hogy a legtdbb vallalat nem csupdn passzivan elfogadja a piaci
béreket, hanem a vallalatok gyakran aktivan alakitjak is 6ket. Az ilyenfajta viselke-
dés munkaerépiaci er6folényhez vezethet, amelynek egyik kbvetkezménye lehet,
hogy a minimalbér bizonyos szint mellett noveli a foglalkoztatottsagot (Burdett —
Mortensen 1998; Manning 2003). Emellett Card és Krueger minimalbérrel kapcso-
latos kutatdsai megnyitottdk az utat az Ugynevezett hitelességi forradalom elétt,
aminek koszonhet6en alapvet6 kdzgazdasagi és tarsadalompolitikai kérdések nem
elméleti vitak sordn, hanem ,hiteles”, empirikus elemzések segitségével donthet6k
el. Ennek koszonhet6en a kdzgazdasagi diszciplina egyre inkdbb empirikus iranyba
tolddott, novelve tudomanyos érvényességét és a kozpolitikakra gyakorolt hatasat.

2.2. Hitelességi forradalom az oktataskutatasban

Az oktataskutatasban a Nobel-dijasok és szerz6tarsaik neve altal fémjelzett, a koz-
gazdasagtanban lejatsz6dd maédszertani fordulat kilonosen forradalmi erejd volt.
Az 1980-as éveket megel&z6en tdbbnyire szocioldgusok, pszicholégusok és mas
tarsadalomtudomanyi diszciplindk mdvel6i kutattak oktataspolitikai témakat. De
a természetes kisérleti helyzetekre épul6 elemzési keretek és az ezekhez sziikséges
rigordzus, ellenben atlathatd statisztikai médszertan azéta sok kdzgazdaszt is vonz
ehhez a témahoz, amelyben az egyének munkaerGpiaci termelékenységét meg-
hatarozd, kozpolitikai dontéshozds szamdra fontos és relevans kérdés var megva-
laszolasra. E mddszertani megujulas, a , hitelességi forradalom” (Angrist — Pischke
2010) hatasara, az oktatdsgazdasagtan mind a teriiletet mlvel6k szdmdban, mind

4Sok elismert kozgazddszt felhaboritott Card és Krueger (1994) elemzése, mivel Ugy értkelték, hogy az
ellentmond az alapvet6 kozgazdasagi elméleteknek. Példdul James Buchanan, aki 1986-ban kapott
kozgazdasagi Nobel-dijat, amellett érvelt, hogy Card és Krueger elemzése tudomanytalan, és az ilyen cikknek
nincs helye vezet6 kdzgazdasagi Ujsagokban, mint amilyen az American Economic Review.
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a kutatdsmodszertanban inflexids ponthoz érkezett. Ebben az alfejezetben a No-
bel-dijasok e teriileten végzett, Uttoré munkassagat tekintjik at két hangsulyos
kérdéscsoportot jarva koril: az oktatds munkaerdpiaci hozadékat, illetve az iskolak/
elit iskolak hatasat a tanuléi teljesitményre.

2.2.1. Az oktatds hozadéka®

A kozgazdasagtani modellekben a munkabér altaldban szoros dsszefliggésben all
a munkavallalé termelékenységével. A hagyomdnyos gazdasagi témak mellett a koz-
gazddszok figyelme akkor irdnyult az oktatds felé, amikor rajottek, hogy az isko-
lazottsag jelentésen novelheti a munkavallalok termelékenységét. Az oktatast az
emberi t6kébe vald befektetésként hataroztak meg, amelynek hozama/hozadéka
van. Alapvet§ és a kozgazdasagtanban sokat vitatott kérdés, hogy ezt a hozadékot
hogyan és mekkoranak mérjik. Jacob Mincer munkassaga (1958, 1974) 6ta ebben
sztenderdnek szamit az Gn. emberi t6ke kereseti egyenletének megfigyeléses ada-
tokon valé megbecslése, amit az Uttéré munkagazdasz utdn minceri egyenletnek
is neveznek. Az egyenlet tipikus formdja a kbvetkezé:

logy=a+bS+cX+dX’+e,

ahol log y kereset logaritmusa, S az iskoldzottsag (végzettségben, vagy az iskoldban
toltott évek szamaban mérve), X a munkaerdpiaci tapasztalat, vagyis a ledolgozott
évek szama,® e pedig a maradéktag, amely az egyenlet statisztikailag becsult forma-
jaban tartalmazza a tovabbi kontrollvaltozokat (pl. nem, csaladi allapot, szakszerve-
zeti tagsag stb.). Ugyan Mincer ezt egy egyéni iskoldzottsag-valasztasos modellbdl
vezette le, és az adatokra illesztett formaja — példaul a kontrollvaltozék kére vagy
az iskolazottsag, a potencidlis munkapiaci tapasztalat fliggvényformaja — valtozhat,
az empirikus kapcsolat mértékét (b) nagyon sok kontextusban, azonos becslési elja-
rassal (a legkisebb négyezetek mddszerével — ordinary least squares, OLS) hasonlé
eredményeket kapva mérték: plusz egy év iskoldaban toltott idé kb. 4-10 szazalékkal
magasabb késébbi keresettel jar egyitt (2. dbra).

® Ez az alfejezet nagyban tdmaszkodik Card (1999)-re.
© X valéjaban nehezen megfigyelhet§, igy altaldban a potencidlis munkaerépiaci tapasztalattal kozelitik:
A —c-S5, ahol A az egyén életkora, ¢ pedig az iskolakotelezettség alsé korhatara.
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Megjegyzés: A sziirke talpas vonalak a robusztus sztenderd hibdk dltal generdlt 95 szdzalékos konfiden-
cia-intervallumokat jelélik. A vizszintes szaggatott vonalak az Osszes orszdgra becsilt hozam szintjét
jelélik. A becsiilt egyenlet az iskoldzottsdgon kiviil tartalmazza még a kévetkezé valtozékat kontrollként:
év dummyk, szakszervezeti tagsdg, csalddi dllapot, kor, kor négyzet, és az Gsszes orszdgra vonatkozo
regresszioban orszdg dummyk.

Forrds: Trostel et al. (2002): 2. tabldzat

Ezt az 4llitadst sokszor hallhatjuk — félrevezetéen — igy megfogalmazva, hogy ,plusz
egy év iskolaban toltott id6 kb. 4-10 szazalékkal néveli a kés6bbi kereseteket.”
A ,noveli” szdcska azt a képzetet keltheti bennilink, hogy a magasabb iskolazottsag
okozza a magasabb kereseteket. Részben talan azért, mert j6 eséllyel pont erre
az oksagi kapcsolatra vagyunk kivancsiak. Példaul tudni szeretnénk, hogy gyerme-
kiinknek érdemes-e egyetemre menni. Vagy kozpolitikai tandcsaddként meg kell
valaszolnunk a kérdést, hogy megéri-e tamogatni a kozépiskolai képzés/felsGoktatds
terjeszkedését. llyen oksagi kdvetkeztetés levonasara azonban a minceri tipusdu,
OLS-sel becslilt regresszio eredményei nem alkalmasak, tébb okbdl.

ElGszor is amiatt, hogy az egyének készségeit, képességeit nehéz megfigyelni, ezért
altaldban ezekre nem lesz adatunk. A jobb képesség(i gyerekek azonban valdszinileg
jobb tanulmanyi eredményekkel, igy nagyobb eséllyel fognak hosszabb ideig tanulni
(pl. egyetemre jarni). A jobb készségek/képességek ellenben kozvetlendl is hatnak

149



Hermann Zoltén — Horvdth Hedvig — Lindner Attila

150

a keresetekre, akar magasabb iskolai végzettség nélkil is névelve azt.” Ezért amikor
a képességek megfigyelése nélkil taldlunk pozitiv kapcsolatot az iskolazottsag és
a keresetek kozott, akkor nem lehetilink biztosak benne, hogy valéban az iskola-
zottsag hatasat latjuk-e, vagy inkdbb a jobb képességekét. Ezt szemlélteti a 3. dbra.

Oksagi kapcsolat
(amit mérni szeretnénk)

Iskoldzottsag

v

Készségek,

képességek

A minceri egyenletbdl becsiilt egyitthatd, a b, a két hatas, az iskolazottsag kozvetlen,
oksagi hatdsat és a jobb képességek kozvetett hatasat (ability bias) vegyiti. Mivel
mindkett6t pozitivnak varjuk, azt mondjuk, b valdszin(ileg feliilbecsiili az iskolazott-
sag tiszta oksdagi hatasat, amire kivancsiak vagyunk.

A masodik probléma a minceri iskoldzottsag-egylitthatd oksagi hatasként valé értel-
mezésével, hogy amennyiben nagy kiilonbségek vannak az egyének kozott abban,
hogy mekkora a hozadéka szamukra plusz egy, iskoldaban toltott évnek, el6fordul-
hat, hogy olyanok dontenek (,,0nszelektalédnak”) a magas iskoldzottsag elvégzése
mellett, akik szdmdra az iskolazottsag kilonlegesen nagy hozadékkal jar. Vagyis el-
képzelhets egy forditott oksagi kapcsolat, amely ugyanugy a pozitiv dsszefliggést
er@siti az iskolazottsag és a keresetek kozott. Emiatt megint csak azt varhatjuk, hogy
a minceri egyenletben az OLS-sel becsiilt b felfelé torzit.

7 Az ilyen valtozdkat, amikre vagy nincs adatunk, vagy ,elfelejtettiik” belevenni azokat a regresszidés modellbe,
pedig mind a 6 fliggetlen véltozénkkal (iskoldzottség), mind pedig a kimeneti valtozénkkal (keresetek)
osszefliggésben allnak, nevezziik kihagyott vdltozéknak.

Esszé



Oksdgi kérdések vizsgdlata megfigyeléses adatokon

A 2021-es kozgazdasagi Nobel-dijasok pontosan arra vilagitottak ra, hogy a korrela-
cié nem feltétlendl jelent oksagot, és arra vonatkozdan dolgoztak ki modszereket,
hogy véletlenszer( kisérletekhez hasonlo, de a vald életben természetesen elGal-
16, a dijazottak és szerz6tarsaik altal meghonositott kifejezéssel élve, ,természetes
kisérleti” helyzetek soran keletkezett, megfigyeléses adatokbdl oksagi hatdsokat
tudjunk mérni. Ezen kvazi-kisérleti elemzési keretek koziil az el6z6ekben koriljart
,kiilonbségek kiilonbsége” modszer mellett a masik, taldn legismertebb az Un. inst-
rumentdlis valtozok (IV) modszere, amelynek gyakori alkalmazasi terilete volt az
1990-es években az oktatas hozadékanak mérése.

Az IV-keret |ényegét a 4. dbra kék alakzatai szemléltetik, Angrist és Krueger (1992)
példajan keresztil. A tanulmany azt az 6tletet haszndlja elemzési keretként, hogy
a vietnami haboru alatt az Egyesiilt Allamokban elkeriilhette a besorozast az, aki
beiratkozott egyetemre. A besorozas ugyanakkor ugy tortént, hogy minden kato-
nakoru férfi a szliletési datuma alapjan kapott egy véletlenszerii sorszdmot, majd
a hadsereg létszamigénye szerint, a sorszdmok névekvé sorrendjében hivtak be az
embereket.? Ezen sajatos szabalyozasi kdrnyezetben a sorozdshoz hasznalt sorsza-
mot egy instrumentdlis valtozonak tekinthetjlk, amely

1. meghatdrozhatja az iskolai végzettséget — mivel egyetemi beiratkozdssal el le-
hetett keriilni a sorozdst, a puszta véletlennek kdszonhetéen alacsonyabb sor-
szdammal rendelkez6k (kordbban besorozanddk) nagyobb valészinliséggel mentek
egyetemre,

2. az iskolazottsagon kivil mds csatornan, pl. képességeken keresztiil nem hat a ke-
resetekre — megint csak azért, mert a sorszdmot véletlenszer(en (a képességektd|
flggetlen szililetési datum alapjan) osztottdk.

Vagyis az instrumentum valtozasa (egy alacsonyabb sorszam) néveli az iskolazott-
sagot anélkil, hogy a képességeket megvaltoztatnd. Ennek eredményeképpen
a keresetek esetleges egyének kozotti kiilonbozEsége kizardlag sorszam és igy az
iskolazottsag kiilonbozEségére vezethetdk vissza, nem pedig a képességek kiilon-
bozGségére. Ebben az esetben biztosak lehetlink benne, hogy a keresetekben I3at-
hatd kilonbséget az iskolazottsag kiilonboz&sége okozza, hiszen a képességek nem
kiilonbodznek a sorszdm hatdasara.

8 Ugyanezt a besorozasi rendet hasznalta a jelen irdsunk elején emlitett Hearst et al. (1986), illetve az éltala
ihletett Angrist (1990).
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Els6 Oksagi kapcsolat
lépcsé (amit mérni szeretnénk)

Ut — Iskolazottsag 2
d
|

sorozasi sorszam
\ /

Altaldnossagban az IV-mddszer nagy elénye, hogy egy ,j6” instrumentum mind
a kihagyott valtozokbdl (az oktatas hozadéka esetében a képességek), mind a for-
ditott oksagbdl (6nszelekcidbdl) szarmazé torzitastdl meg tudna az OLS-becslést
tisztitani.® A mddszer hatulltéje viszont, hogy ,,j6” instrumentumot taldlni nagyon
nehéz, mert annak — kicsit rigorézusabban megfogalmazva — a kdvetkezd két feltételt
kellene teljesitenie:

Onszelekcid
(forditott oksdg)

Készségek,
képességek

1. Relevancia: az instrumentumnak szorosan korreldlnia kell az endogén valtozdval
(esetlinkben az iskoldzottsaggal), amelynek az oksagi hatasara kivancsiak vagyunk,
de a fent leirt kihagyott valtozd/forditott oksag problémak miatt OLS-sel annak
csak torzitott becslését kapnank.

2. Kizdrélagossdg: az instrumentum semmilyen mds csatornan keresztil ne fliggjon
Ossze a kimeneti valtozéval (példankban a keresetekkel).

A relevanciardl valé megbizonyosodasra hasznaljuk az un. elsé Iépcsé (first stage)
regressziot, amely az endogén valtozot (az iskolazottsagot) regresszalja az instru-
mentum(okon) és a tobbi kontrollvaltozdén (pl. potencialis munkaerépiaci tapasz-
talat). Ebben a regresszidban az instrumentum(ok) egyltthatdinak egyittes szig-
nifikanciajat teszteld F-statisztika fényében allapithatjuk meg az instrumentum(ok)

9 S6t, kezelheti esetleg a harmadik, ebben a cikkben kiilon nem targyalt problémat is az oktatas hozadékanak
mérésekor: az iskolazottsag mérési hibdjabol eredd torzitast. Bévebben lasd Card (1999).
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relevanciajat, azaz hogy erds-e az instrumentum.® Bar vannak hiivelykujj szaba-
lyok arra vonatkozdan, hogy mekkora F-érték felett elegendéen erds/relevans az
instrumentumunk (Staiger — Stock 1997; Stock — Yogo 2005), valdjaban ezt nehéz
minden kétséget kizardan allitani anélkil, hogy az instrumentum kizardélagossaga
(érvényessége) feldl teljesen meg lennénk gy6z6dve. Ugyanis egy gyenge instru-
mentum, amelyik akar csak egy kicsit is sérti a kizarélagossdgot (mas csatornan ke-
resztil is befolyasolja a kereseteket, nemcsak az iskolazottsagon at), az OLS-becslés
torzitdsat még meg is novelheti. (Ldsd még késébb.) A kizardlagossag teljesiilésérdl
azonban kiilondsen nehéz meggydz4dni, hiszen nincs ra formalis statisztikai teszt.
igy az egyetlen lehetdsége a kutatdknak, hogy részeletesen és pontosan érvelnek
mellette, transzparenssé téve az instrumentum feltételezett m(ikddését, vagyis azt,

hogy ,,honnan jon az identifikacid.”

7

Card (1995) talan 6néletrajzi ihletési cikke!! az egyén sziiletési helyének a legkoze-
lebbi egyetemhez vald tavolsagat hasznalja az iskolazottsag (egyetemi végzettség)
instrumentumaként. Ez egy természetes kisérlet, hiszen az egyén sziiletési helye
véletlenszerlinek tekinthet6, am ha ez kozel esik egy egyetemhez, akkor az egyén-
nek kisebb koltséggel jar egyetemre jarni, mint ha messze esik. Emiatt a kdzelben
szliletettek nagyobb valdszinliséggel iratkoznak be és végeznek el egyetemet, mint
a tavolabb sziiletettek — hangzik az érvelés az instrumentum relevanciaja mellett.
Az azonban, hogy ki szlletik egyetem kozelébe, nem fligg 6ssze mas médon az
egyén keresetével — hangzik a kizarélagossag melletti érvelés. Amint kiderilt azon-
ban, egyik feltétel sem allja meg maradéktalanul a helyét: az instrumentum csak
az alacsonyabb végzettségli szilGi hattérrel rendelkezék kozott erés, valamint azok
a helyek, amelyek egyetem kozelében vannak, altalaban jobb munkalehet6ségekkel
is kecsegtetnek, vagyis az egyetemhez vald kozelség mas mdédon — a kedvezébb
helyi munkaerGpiaci lehet6ségeken keresztill — is hat a keresetekre. Sok mds, az
oktatas hozadékat méré IV-tanulmanyhoz hasonléan ebben a cikkben is, a szam-
szerl eredmények szerint az IV-becslés joval meghaladja az OLS-becslést. Ez azéta
is valamelyest megoldatlan rejtély, hiszen mind a képességekbdl adédo kihagyott
valtozd problémat jelent, mind az 6nszelekcidbdl adddé forditott oksag is azt eld-
feltételezné, hogy az OLS felfelé torzit, igy egy torzitatlan IV-becslésnek kisebb ho-
zadékot kellene eredményeznie. Milyen lehetséges magyardzatok vannak mégis
erre a latszélagos ellentmondasra?

Egyrészt lehetséges, hogy az instrumentum nem érvényes (azaz nem teljesi-
ti a kizardlagossagot), és gyenge is, amely kombinacié az OLS-becslés torzitasat

10 A korabban emlitett Angrist és Krueger (1992) cikkben az deriilt ki, hogy a sorozasi sorszam mint
instrumentum gyenge — egy alacsony sorszam nem fliggott erésen 6ssze azzal, hogy ment-e az illeté
egyetemre vagy sem (Card 1999).

11 David Card egy kanadai farmon nétt fel, amelynek kézelében azonban volt egyetem. Ennek is tulajdonitja
iskoldzottsagat. (Interview with David Card. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Dec. 1. https://www.
minneapolisfed.org/article/2006/interview-with-david-card.)
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felnagyithatja. Hogy teljes egészében ez magyardzza az OLS-t jocskan meghaladé
IV-t, a kutatdk nem tartjak valdszinlinek/meggy6z6nek (Card 1999). Card (1995)
esetében példaul az IV akkor is mintegy 30 szazalékkal nagyobb az OLS-nél, ha az
egyén csaladi hatterére kontrolldlunk, amikor az instrumentum kizdrdlagossaga és
relevancidja sokkal meggy&z6bb.

Mdsrészt elképzelhetd, hogy azért nagyobb az IV, mert az instrumentum eltiinteti
az OLS-ben Iévs, mérési hiba okozta lefelé torzitast is (I1asd 9. Idbjegyzet).

Harmadrészt sokak, igy Card (1999) szerint is a legvalészin(ibb, hogy az IV-s tanulma-
nyok specialis csoportokra becsiilik meg a kezelés hatdsat (példankban az oktatasi
hozadékat), akikre ez nagyobb, mint a mindenkire becsiilt atlagos hatds. Hogy job-
ban megvilagitsuk, mit is értlink ez alatt, vegylk Angrist és Krueger (1991) becslését
az oktatas hozadékara. Ebben a szerz6k az USA kdzoktatdsi rendszerének azt a saja-
tossagat aknazzak ki, hogy a legtobb allamban adott év szeptember 1-én csak azok
kezdik meg altaldnos iskolai tanulmdnyaikat, akik azon tanév janudr 1-ig betoltik 6.
életéviiket, mig a tobbiek csak egy évvel késébb. Emiatt az, aki januar 1-én (az elsé
negyedévben) sziletett, tipikusan 6 és % évesen kezdi az iskolat, mig, aki december
31-én (a negyedik negyedévben) sziiletett, az egy évvel fiatalabban, 5 és % évesen.
Ezért 16. sziiletésnapjukra, amire elérik az iskolakotelezettség fels6 korhatarat, az
elsé negyedévben sziiletettek egy évvel kevesebbet (alig tobb mint 10 évet) jartak
iskoldba, mint azok, akik a negyedik negyedévben sziilettek. Amennyiben a szilletési
negyedév fliggetlen mas, a keresetet meghatarozo tényez6ktél, hasznalhatjuk az
iskolazottsag instrumentumaként, és az els6 és negyedik negyedévben sziiletettek
kereseti kiilonbsége identifikalja az iskolazottsaguk kiilénbségének hozadékat. Ahogy
azonban Angrist és Krueger megjegyzi, az iskolazottsdgban csak a korai iskolaelha-
gyoknal latunk kiilénbséget, azok kdzott viszont, akik egyetemre vagy posztgradudlis
képzésre mennek, nem. A keresetbeli kiilonbségek is erre a csoportra koncentraléd-
nak. Ez azonban specialis csoport: 6k azok, akiket kizarélag az iskolakotelezettség
tart benn az iskolaban hosszabb ideig. Erre a specialis csoportra méri ez a tanulmany
az oktatds hozadékat, nem pedig az dltalanos populdcidra. Marpedig az oktatas
hozadéka ebben a csoportban nagyon kiilonbozhet az altaldnos populdcidétdl.

Ezt az Gtletet formalizalja Imbens és Angrist (1994), valamint Angrist et al. (1996)
az un. lokdlis atlagos kezelési hatds (local average treatment effect) koncepcidban.
Tovabbra is Angrist és Krueger (1991) példajat hasznalva, a populacid 4 részre oszt-
haté aszerint, hogy az egyén mennyit jar/jarna iskolaba, ha az elsé, illetve a negyedik
negyedévben sziletik:?

12 \Vegylk észre, hogy az, hogy ki melyik csoportba tartozik, nem latszik az adatokbdl, mivel a felosztds nemcsak
a valds szuletési datum esetén vélasztott iskolazottsagra épil, hanem az Un. tényellentétes valasztasra is,
vagyis hogy az adott egyén mit vélasztana, ha maskor sziiletett volna. Ez utébbi nem megfigyelhetd. Mégis,
az Imbens és Angrist altal kidolgozott mddszer segitségével le tudjuk irni ezeket a csoportokat az adatokban
megfigyelhet6 jellemzGikkel.
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1. A kezelést mindig felvev6k (always takers): akar az els6, akar a negyedik negyed-
évben sziilettek, tovabb jarnak iskolaba;

2. a kezelést soha fel nem vevG6k (never takers): akar az elsd, akar a negyedik ne-
gyedévben szilettek, révid ideig jarnak iskolaba;

3. a szabalykovet6k (compliers): ha a negyedik negyedévben szilettek, tovabb jarnak
iskoldba, mint ha az elsében;

4. a szabdlykerll6k (defiers): ha az els6 negyedévben sziilettek, tovabb jarnak isko-
laba, mint ha a negyedikben.

Imbens, Angrist és szerz6tarsaik megmutatjak, hogy bizonyos feltételek mellett —
példaul ha nincsenek szabalykertl6k — az IV-becslés a szabalykdvet6k csoportjara
becsili meg a kezelés (példank esetében az iskolazottsag) hatdsat.’® A szabalyko-
vet6k csoportja azonban kiilénbo6z6 instrumentumok esetében mds és mas lehet,
akikre mds és mas lehet az iskolazottsdg hozadéka. Angrist és Krueger (1991) példaul
azt taldlja, hogy az iskolakotelezettség altal kozépiskoldban tartott csoportban plusz
egy év iskoladzottsag hozadéka kb. 7,5 szazalék, ami alig kiilonbozik az OLS-becs-
|éstél. Ezzel szemben Card (1995) a szabalykovetdk (azok, akik csak akkor mennek
egyetemre, ha van a kozelikben) csoportjaban az oktatds — esetiikben az egyetem
—hozadéka magasan az OLS altal becsiilt felett van.

Angrist és Krueger (1991) cikkét rengetegen Ujravizsgéltak. Bound et al. (1995) meg-
mutatta, hogy a sziiletési negyedév mint instrumentum relevanciaja gyenge, és emi-
att az IV-becslések, még a nagy minta ellenére is, inkonzisztensek lehetnek. Ez a cikk
egy egész modszertani kutatasi hulldmot inditott el, amely praktikus tanacsokat
fejlesztett ki olyan esetekben, amikor a kutaték szdmara sok gyenge instrumentum
all rendelkezésére (pl. Staiger — Stock 1997). Erre a problémara ma, a gépi tanuldsi
maddszerek elterjedtté véalasaval is sziiletnek Uj megoldasok®*.

2.2.2. Az elit iskoldk hatdsa

Az oktatassal foglalkozé kutatdk, az oktataspolitikusok és a szlil6k szamara is alap-
vetd kérdés, hogy melyek a jé iskolak, és mitdl miikodnek jobban a tobbinél. Elsé
pillantdsra ez trivialis kérdésnek tlinik: elég megnézni, hogy mely iskolakat taldljuk
a mindenhol elérhet§ iskolai rangsorok élén. Ezek a rangsorok olyan adatokra épiil-
nek, amelyek nagyon vildgosan mutatjak az iskoldk didkjainak teljesitményét: érett-
ségi eredmények, fels6foku tovabbtanuldsi ardnyok, standardizalt teszteken elért
eredmények. A legtdbb orszagban ezeket a mutatdkat tekintve jelentds kilonbségek

13 Emellett a szerz6k annak a részleteit is kidolgoztdk, hogy hogyan lehet a szabalykévet6k csoportjat az
adatokban megfigyelhet tulajdonsagaikkal jellemezni.
14 Pl. Belloni et al. (2011) alkalmazasa Derenoncourt (2022) cikkében.
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vannak az iskoldk kdzott, és rendszerint néhdany elit iskola messze kiemelkedik a tob-
biek kozul.

Az is nyilvanvalé ugyanakkor, hogy a didkok dsszetétele is nagyon eltéré ezekben az
iskolakban. Mivel nagyon népszeriek, sok jelentkez6 koziil valaszthatjak ki a legjobb
teljesitményre képes didkokat, akik azutan tényleg kivalé teljesitményt nydjtanak. De
vajon mekkora a szerepe ebben a szelekciénak és az iskoldnak, az oktatds magasabb
szinvonalanak? Ez a kérdés kiilondsen fontos akkor, ha a kormanyzat az oktatas
minGségének javitdsdra szeretné 6sztonozni az iskoldkat, hiszen ehhez meg kell
mérni a min&séget. Az USA-ban az 1990-es években szamos tagallam és nagyvarosi
korzet vezetett be ilyen tipusu oktatdsi reformokat, a 2000-es évek elején pedig ez
szovetségi programként is megjelent (No Child Left Behind program).

A didkok jellemzGinek és az iskola mindségének hatdsat régdta prébaljak a kutatok
kilonféle statisztikai mddszerekkel elkiiléniteni. Egyrészt megprébalhatjuk a didkok
jellemzdinek hatasat kozvetlendl kiszlrni, bevonva ezeket kontrollvaltozoként az
elemzésbe. Masrészt vizsgalhatjuk az egyes diakok teljesitményének idébeli val-
tozasat (hozzdadott érték). Ez a megkozelités arra a feltevésre épiil, hogy a diakok
egyéni jellemz8inek a hatdsa 0sszegz6édik a korabban elért tesztpontszdmban, igy
a teszteredményiikben torténd valtozas tobbé-kevésbé az iskolanak tulajdonithatd.
Ezt a két megkozelitést, illetve ezek kiilonféle kombindcidit nagyon gyakran hasz-
naljak az egyes iskoldk vagy az egyes tandrok eredményességének mérésére. Ab-
ban mindenki egyetért, hogy a kimeneti mutatdk egyszer( atlagahoz képest ezek
a becslések altalaban sokkal kézelebb vannak az iskoldk tényleges minGségéhez,
az azonban nyitott kérdés, hogy mennyire pontosak. Jé okunk van azt gondolni,
hogy bizonyos esetekben, és ilyenek a kiemelkedd, elit iskolak is, nagyon nagy lehet
a didkok nem megfigyelhetd jellemz&inek a szerepe, amit a fenti, hagyomanyos
megkozelités nem tud figyelembe venni. Az ezekbe az iskoldkba jelentkezd didkok
feltehetéen motivaltabbak, szorgalmasabbak, a sziileik szamdra is kiemelten fon-
tos a tanulmanyi teljesitményik, akik ennek érdekében tobbet is fektetnek be tag
értelemben a fejl6désiikbe. Ezek a didkok feltehet6en gyorsabban fejlédnek, igy
a korabbi eredményeikhez mért teljesitményndvekedés nagyobb, ezért a hozzaadott
érték szamitdsa sem tilinteti el teljes egészében a szelekcid hatdsat.

Hogyan mérhetjik meg ennél pontosabban az iskoldk minGségét? Ha az iskolaminé-
séget az iskola a didkok tuddsara és készségeire gyakorolt hatasanak tekintjik, akkor
alkalmazhatjuk az oksagi elemzés mddszereit, a természetes kisérletek logikajat.
Angrist kutatdsai meghatdrozo szerepet jatszottak ezen a teriileten.

Az egyik kérdés, amit szerz6tdrsaival tobb tanulmanyban is vizsgdlt, és ami — aho-
gyan a Nobel-dij odaitélésének alkalmabdl tartott el6addsaban is kiemelte — hosszu
id6n keresztil foglalkoztatta, az Un. charter iskoldk eredményessége. Ezek olyan nem
allami iskoldk, amelyek a kormanyzattal kétott szerz6dés (charter) keretében allami
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finanszirozast kapnak (az USA-ban, a magyarorszagi gyakorlattal szemben ez altala-
ban nem igaz a magan- és egyhazi iskoldkra), de a hagyomanyos allami iskolaktdl el-
téré tantervet és pedagdgiai gyakorlatot kdvethetnek. Gyakran szegregalt nagyvarosi
korzetekben mikddnek, és sikeresek az ott él6 szegény didkok oktatasaban. Sokan
ezekben az iskolakban 1atjdk az amerikai oktatasi rendszer megujitasanak leheté-
ségét, és téluk varjak a fekete és fehér didkok kozotti driasi teljesitménykiilonbség
csokkentését, mig mdsok szerint a charter iskolak sikere mogott is a szelekcio all;
az ide jelentkez6 didkok és a sziileik sokkal motivaltabbak és elkodtelezettebbek
a hasonlé tarsadalmi helyzet( didkok atlaganal.

Angrist és szerzGtarsai Massachusetts-i charter iskoldkat vizsgaltak, ahol tuljelentke-
zés esetén sorsoldssal d6l el, hogy ki keril be az adott iskolaba (Angrist et al. 2010;
Angrist et al. 2012). A sorsolast haszndlva természetes kisérletként, a szerencsés
bekerilék és a kimaradtak késébbi eredményeit hasonlitottak dssze. Az IV-mddszert
alkalmaztdk, a sorsolas eredményét hasznalva instrumentumként. A vizsgdlt iskoldk
esetében jelent8s pozitiv hatast mutattak ki, a bekerilé didkok tesztpontszam-nove-
kedése az egyik (a Lynn) iskola esetében példaul matematikabdl téobb mint egyhar-
mad szdrasegységnyivel, olvasds-szovegértésbdl pedig egytized szérasegységnyivel
volt magasabb egy év utan, mint a sorsolas eredményeként be nem kerdlt tarsaiké
(Angrist et al. 2012).%

A masik kérdés, ahol Angrist tarsaival jelentés eredményeket ért el, az elit iskolak
hatasanak vizsgalata (Abdulkadiroglu et al. 2014). Uttdré tanulméanyukban Boston
és New York 3-3 legnagyobb nevi elit-kdzépiskoldjanak hatasat vizsgaltak. Ezek-
be az iskoldkba egyetlen felvételi teszt eredménye alapjan kerilnek be a didkok.
A felvett és elutasitott jelentkez6k kozvetlen 6sszehasonlitdsa nem mutatja meg az
iskoldk hatdsat, hiszen a két csoport nagyon kiilonb6z6: a felvett didkok nem vélet-
lenszer(ien keriiltek be, kordbban is sokkal jobb tanulmanyi eredményeket értek el.
Ugyanakkor a felvételi kiiszob két oldalan 1évé didkok, akik még éppen bekeriltek,
ill. mar éppen lemaradtak, nagyon hasonldak; feltételezhetjiik, hogy nem megfigyelt
jellemzé6ikben egyaltalan nem kiilénboznek. Persze a felvételi kiiszob alatti didkok
korabbi teljesitménye valamivel gyengébb, amit figyelembe kell vennilink az elemzés
soran. Az ilyen helyzetekben, amikor egy adott valtozé meghatdrozott értéke felett
hirtelen jelentésen megnd a kezelt csoportba keriilés valdszinlisége, alkalmazhat-
juk a szakaddsos regresszié mddszerét (regression discontinuity design), ahogyan
tették ezt Angristék is az elit iskolak elemzése soran. A tanulmanyuk nemcsak az
iskolak hatdasdnak elemzéséhez jarult hozza, de a szakaddsos regresszids maodszer
mint elemzési keret alkalmazasanak is egyik iskolapéldajava valt.

15 Osszehasonlitdsképpen, ezek nagy hatasok; a fekete és fehér didkok kdzétti nyers tesztpontszam-kiilonbség
harmadik évfolyamon csaknem 1 szérdsegység (Fryer — Levitt 2006).
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A mddszer kiindulépontja, hogy egy adott valtozé értékétél (running vagy forcing
variable) figg a kezelt csoportba keriilés, meghatarozott kiiszobérték feletti felvételi
pontszam esetén keriilhetnek be példaul a didkok egy elit iskolaba. A felvételin nydj-
tott teljesitmény 6sszefligg a kés6bbi eredményekkel is, amit a két valtozdra illesztett
regresszids gorbe fejez ki (amit kilonféle, parametrikus vagy nem parametrikus
modszerekkel becsiilhetlink meg). A kezelt csoportba keriilés hatasat a kimeneti
valtozéban a kiiszobértéknél megfigyelhetd , ugrds” nagysaga mutatja.

Az 5. dbra az egyik bostoni elit iskoldra vonatkozé eredményeket szemlélteti. Jol
lathato, hogy a felvételi kiiszobértéknél ugrasszerlien megné az iskolaba beiratkozas
valdszinlisége (5. a) dbra), és a tarsak dsszetétele is jelentGsen véltozik (5. b) db-
ra). Ugyanakkor, szemben azzal, amit varnank, nem né meg ugrasszer(ien a didkok
kés6bbi matematikateszt-pontszama (5. ¢) dbra): az elitiskolaba bekerilt és arrdl

éppen lemaradt diakok kés6bbi tanulmanyi teljesitménye nem kiilénbozik egymas-
tél. Ezt a meglep6 eredményt fejezi ki a tanulmany cime is: Elit-illazid.

5. dbra
Elit-illazio
a) A beiratkozas b) A tarsak atlagos c) A matematikateszt
valdszin(isége korabbi matematikatesztjének pontszama 10.- ben
pontszama
1,0 - O’Bryant 25 - O’Bryant 25 O’Bryant
| |
| |
| 2,0 - |
0,8 1 R 1
S I
4 - 1,5 4 I
0,6 1 I |
| |
| 1,0 1 |
0,4 1 ! !
b 1 | Lemttertty, 1
1 S I 1
| | |
0,2 7 | 0 - | 01 |
| . . J |
| | |
0 - - T 1 0,5 T T T " 0,5 T T T 1
-20 -10 O 10 20 -20 -10 O 10 20 -20 -10 O 10 20

Standardizélt felvételi pontszam

Forrds: Abdulkadiroglu et al. (2014): 1., 2. és 4. dbra
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Az elit iskolak teszteredményekre gyakorolt zérd hatdsa tobb szempontbdl is ér-
dekes. ElGszor is hozzajarul a tarsak hatdsat vizsgdld irodalomhoz az oktatasban.
Vajon hogyan hat egy adott didkra az osztaly 0sszetétele, az, hogy osztalytarsai jo
tanulék, vagy éppen fegyelmezetlenek? A kérdés irodalma szdmos homlokegyenest
eltéré eredménnyel szolgal, de ezt a hatast nagyon nehéz azonositani az empirikus
elemzés soran (Angrist 2014). Angristék tanulmanya kozvetett médon valaszol erre
a kérdésre. Megmutatja, hogy az elit iskoldkba bekeril6 didkok osztalytarsainak
atlagos korabbi teszteredménye sokkal magasabb, mint a kimaraddké, ez azonban
nincsen hatdssal az adott didk kés6bbi eredményére, vagyis ebben az esetben az
osztalytarsak teljesitménye nem szamit.®

Felvet&dik ugyanakkor a kérdés, hogy ha nincsen valédi hatasuk, akkor miért ennyire
népszerliek ezek az iskolak a szil6k és a didkok korében? Tévednének a jelentkezdk,
amikor az elitoktatas illuzidjat kergetik? Vagy a teszteredményekkel mért tanuldi
teljesitmény nem ragadja meg azt, amit a didkok azzal nyernek, hogy ezekben az
iskoldkban tanulnak? Ezek egyel6re nyitott kérdések, de hogy milyen erGsek ezek
a preferencidk, azt egy Ujabb, chicagdi elit iskoldkat elemzé tanulmdny is mutatja
(Angrist et al. 2019). Itt a szerz6k azt taldltdk, hogy az elit iskolaba keriilés negativan
hat a didkok teljesitményére, méghozza azért, mert a fel nem vett diakok kozil sokan
olyan charter iskolakban tanulnak, amelyek javitjak a teljesitményiket. A jelentkez6k
mégis az elit iskolakat preferdljdk a charter iskolakkal szemben.

Az iskolak hatasanak oksagi becslésére csak kivételes esetekben van lehet6ség, az
eredmények pedig az érintett diakok és iskolak egy meghatarozott, sokszor sajatos
csoportjara vonatkoznak. Mit tanulhatunk dltaldban az ilyen tipusu elemzésekbdl?
Angrist és szerzGtarsai egy Ujabb tanulmanyban (Angrist et al. 2017) azt hasznaltak
ki, hogy a bostoni iskolarendszerben egy kdézponti felvételi parositasi algoritmus
révén keriilnek a didkok kozépiskoldba hatodikban, és az algoritmusban jelentés
szerepet jatszik a véletlen sorsolds?’. igy nagyon sok iskoldra meg tudtak becsiilni
az iskola oksagi hatasat, és ezt 0sszevetették az iskolai eredményesség hagyoma-
nyos, hozzdadottérték-tipusu mutatoival.'® Azt talaltdk, hogy a hozzdadott érték
modszerrel becsilt iskolamin&ség valdban torzitott becslést ad, de ez a torzitas
nem olyan nagy mérték(, hogy az oktataspolitikai dontéshozdknak egyaltaldn ne
lenne érdemes ilyen adatokra tdmaszkodniuk a dontéseik sordn.

16 Hasonlé eredményre jutott Angrist és Lang (2004) egy korabbi tanulmanyban: egy Boston-i integracids
program keretében a kertvarosi iskolak kozéposztalybeli tanuldinak teljesitményére nem volt hatassal
néhany belvarosi, szegény, fekete didk megjelenése az osztalyban. Angrist (2014) amellett érvel, hogy sok
elemzés feliilbecsili a tarsak hatdsat, és az valéjaban sokkal gyengébb, mint gondolnank.

17 Magyarorszagon is hasonlé kozponti felvételi algoritmus végzi el a jelentkez6k és az iskolak 6sszeparositasat
kozép- és fels6fokon is, de ebben elhanyagolhatd szerepe van a véletlen elemeknek.

18 Ezzel LaLlonde (1986), a munkaerdpiaci képzési programok hatdsardl irt, uttoré tanulmanyanak példajat
kovették.
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3. Zarszo

A természetes kisérletekre épil6 Uj megkozelités megjelenése alapvetGen valtoz-
tatta meg a kozgazdasagtani kutatdsokat, Angrist és Pischke (2010) joggal nevezte
»hitelességi forradalomnak” (credibility revolution) ezt a valtozast. Ehhez Uj elemzési
modszerek kidolgozasara volt szilkség, amiben meghatéarozo szerepet jatszott David
Card, Joshua Angrist és Guido Imbens. Ezzel a kdzgazdasagtan kozelebb kerilt az
oksagi dsszefliggések megértésének és empirikus igazoldsanak természettudoma-
nyos idedljdhoz. De taldn ennél is fontosabb, hogy ez az Uj eszkoztar hozzasegithet
a tarsadalmi és gazdasagi 0sszefliggések jobb megértéséhez.
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Az adatvagyon szerepe a pénziigyi szektorban*

Izsdk Gabor — Palicz Alexandr — Szdsz Katinka — Varga Baldzs

A cikk bemutatja az adat 21. szdzadi szerepének vdrhaté hatdsait a gazdasdg-
ban, a pénziigyi szektorra fokuszdlva. Sikeres nemzetkézi példdakkal ravildgit ar-
ra, hogy az adatgazdasdgra térténd dttérés nem pusztdn a gazdasdgi szerepl6k
hatékonysdgdnak fokméréje, hanem tulélésének zdloga is, aminek biztositdsdhoz
az dllami szerepvdllalds elengedhetetlen az adatok elérhetévé tételének, a ver-
senyképes digitdlis kompetencidk térnyerésének és az ligyfélbizalom mélyitésének
tekintetében.

1. Bevezetés

Az utdbbi évtizedek IT-forradalmanak kévetkezményeként a hagyomanyos termelési
tényez6k mellett az adatok, illetve az adatvagyonbdl kinyerhet6 informacié is az
értékteremtés meghatdrozo tényezGjévé valt. A t6két6l és a munkaerétdl eltérGen
azonban az informaciémennyiség nem véges, hanem folyamatosan névekvé volu-
menben all rendelkezésre, raadasul felhasznaldsakor sem vész el, hanem tovabbi
informdcid keletkezését segiti el6. Az adatokat konnyld masolni és szallitani, de nem
konnyd reprodukalni, ha sériilnek vagy megsemmisiinek. Mivel az adatok felhasz-
nalasuk ellenére is megmaradnak, ellophatdk anélkiil, hogy elvesznének (Redman
2011; DAMA 2017). Az eddigi termelési tényez6khoz képest ezért az adatok alkalma-
zasa Ujszer(i megkozelitést és mddszereket kivan. Makrogazdasagi szempontbdl az
adatok esetében nem megszerzésiik, birtoklasuk és a versenytarsaktol valé elzarasuk
révén maximalizalhatok a haszndlatukbdl szdrmazd gazdasagi és tarsadalmi elénydk,
hanem a harmadik felek részére torténé szabalyozott hozzaférés kialakitasa utjan.

A rohamléptékben novekvd adatmennyiség (big data), a fejl6dé infrastrukturalis ha-
[6zatok (5G), valamint a dolgok internete (loT) koraban az élet egyre tobb teriiletén
jelent6sen gyarapodd mennyiségl adat all rendelkezésre, ugyanakkor az automa-
tizalt dontéshozatali rendszerek alkalmazasaval a felgyorsuld informdacidfeldolgo-
zas egyre tobb teriileten kiiktatja az emberi folyamatokat. 2020 végére a globalis
adatvagyon mar meghaladta a 60 zettabajtot, és mar kozel 5 milliard felhasznald és
50 millidrd eszkoz csatlakozott az internetre (1. tdbldzat). Az automata rendszerek

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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a megfelel§ tartalmu és formatumu adatok ismeretében —a human er6forrasokkal
ellentétben — képesek sziinetmentes, szinte a feldolgozassal egyidejli, hibamentes
valaszt generdlni. Az adatok felhasznalasa és az azonnali dontéshozatal térnyerése
mutatkozik meg szdmos hagyomanyos és Ujonnan megjelent iparagban az intelli-
gens dnvezetd autoktdl kezdve a tavoli egészségligyi beavatkozasokon at a pénzigyi
szolgdltatdk azonnali hiteldontéséig és folydsitasdig.

1. tablazat
A globalis adatvagyon és a kiaknazasat tamogaté tényezdék

2010 2020 Viltozas
Globdlis adatvagyon (Zettabyte) 2 64 3 200%
Adattérolasi koltségek (USD/Gigabyte) 0,1 0,014 —86%
Internethasznaldk szdma globalisan (millidrd f6) 2 5 250%
Internetre csatlakoztatott eszkdzok szama globdlisan (milliard db) 5 50 1 000%
Atlagos globdlis internetsebesség (Mbps) 1,7 25 1471%

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

A Covid19 pandémia katalizatorként hatott a digitdlis transzformdciodra, a kormany-
zatoknak és a vallalatoknak ugyanis azonnal kellett hatékony valaszt talalniuk a t6-
megesen megjelend, a személyes kapcsolatot nélkiil6z6 kapcsolattartasi és digita-
lizdcids igényekre. Felmérések, kérdGivek és elméleti vitdk folytatdsa helyett egyes
adatgazddk mar most jév6be mutatd, innovativ megolddsokat kezdtek el sikeresen
alkalmazni adatvagyonuk valsaghelyzetben valé vagy épp kildbalast segit6 kiakna-
zasara. A novekvd szamu és gyorsabban megvaldsuld online tranzakcidk, a digitalis
jegybankpénzek megjelenése egyre jelenvaldbba teszi, hogy a technoldgia a gaz-
dasag minden 4gazatat athatja.

A novekvé adatvagyon kiaknadzasdra, az adatok feldolgozasara, valamint az lzleti
és gazdasagpolitikai dontésekben vald felhaszndlasukra épulé Uj lehetdségek és
iparagak megjelenése miatt a 21. szdzadban a digitalis atallas és a hozza kapcsolddd
gazdasagi szerkezetvaltas el6segitése mar nem csak hatékonysagi kérdés, hanem
mUkodési, tulélési alapfeltétellé valik. Az adatok széleskor( elérésének biztosita-
sa szertedagazd maddon javitja a piaci és allami m(ikodés hatékonysdgat (European
Data Portal 2020). Kiilonosen igaz ez az olyan iparagakra, mint a pénzligyi szektor,
ahol a miikodés alapja az tgyfelekrél rendelkezésre allé, minél pontosabb adatok
megléte, és azok minél hatékonyabb felhasznaldsa. A rendelkezésre allo pénzigyi
adatokhoz vald szélesebb korl hozzaférés kialakitdsaval és az adatok zleti donté-
sekben vald nagyobb mértéki felhaszndldsdval a nemzetkozi szakirodalom alapjan
akdr 1,5 szazalékkal magasabb éves GDP érhetd el (White et al. 2021).

Az lizleti lehet6ségek mellett a nemzeti adatvagyon felhasznaldsara vonatkozé stra-
tégia a legtobb orszagban kiemelt jelentGségre tett szert az dllamok sajat miikodése
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szempontjabdl is. Az adatalapu kozigazgatas tamogatja a célzottabb allami beavat-
kozdsokat (pl. jarvanykezelés, tamogatasok), és segiti a hatékonyabb déntéshoza-
talt (kozlekedéspolitika, blinlilddzés), de a hatékony ellen6rzéseken és a gazdasag
fehéritésén keresztil a fiskalis tér is béviilhet (Van Ooijen et al. 2019).

2. Az adatvagyon szerepe a pénziigyi szektorban

Az egymassal verseng6 adatintenziv iparagi szerepl6k adatfeldolgozasi hatékonysa-
ganak egyik sarokkove, hogy milyen informaciok érhet6k el szamukra, illetve milyen
gyorsan képesek ket felhasznalni, értékteremt6 eredményeket generalva (OECD
2020). Kiilénosen igaz ez a pénzlgyi, banki szektorban, ahol az adatok elemzése,
a benntk Iévé informacié minél gyorsabb kinyerése és hatékony, pontos felhaszna-
ldsa a versenyel6ny legfontosabb elemévé vélt. A bankszektorban a fokozott adatfel-
dolgozas és -felhasznalas szinte minden Uzleti, kompetencia- és back-office-teriileten
jelent8sen novelte a hatékonysagot (1. dbra).

* Ugyfélakvizicié: Az ligyfelek demografiai jellemz8inek, féldrajzi helyzetének, ke-
resési el6zményeinek és fizetési torténetének birtokdban, fokozott adatelemzés
révén hatékonyabb lehet az Gigyfél-szegmentacid, célzottabb marketingajanlatok
és keresztértékesitési lehet6ségek adhatdak. A fejlett azonositasi rendszerek és
algoritmusok lehet6vé teszik az online lgyfélazonositast, lehetdséget biztositva
ezzel az azonnali, online szamlanyitdsra és az Ugyfélbazis parhuzamos bévitésére,
illetve a kulonféle banki szolgaltatasok azonnali értékesitésére (Chung et al. 2020).

Hitelezés: A sajat vagy idegen banki adatok és az elérhetd allami adatbazisok
hozzaférhet6vé tétele révén lehetévé vélik a teljes kord, automatizalt, online
hitelnyujtas. Az tUgyfelek online azonositdsat kovetéen a bankoknak szamos for-
rasbol kell beszerezniiik az Ugyfelek hitelképességére vonatkozd informacidkat.
Ilyen informaciod lehet hagyomanyosan az tgyfél jovedelmi és vagyoni helyzete
vagy hiteltorténete. De hitelképességének el6rejelzésére szolgalhatnak az olyan
viselkedési adatok is, mint az internetes keresési el6zmények, vasarlasi szoka-
sok, féldrajzi helyzet, az internetre csatlakozé eszkoz tipusa stb. Az adatok széles
korének automatizalt elérése és elemzése Utjan az lgyfelek szélesebb kore valik
hitelképessé, illetve lehet&ség nyilik az azonnali hitelbiralat és hitelfolydsitas ki-
alakitasara is. Az Ggyintézési id6 rovidilésével és az adatelérés automatizalasaval
mérsékelhet6k az egyes lgyletekre juto fajlagos koltségek, ami a kamatok csok-
kentését vagy tovabbi fejlesztések finanszirozasat tamogathatja (Peterson 2018).

Kockdzatkezelés: A fejlettebb, széles kdrben rendelkezésre allé adatokat felhasz-
nalod kockazatkezel6 rendszerekkel jelent8s hitelezési veszteségek keriilhetdk el.
A fejlett kockazatkezel6 rendszerek altal felhasznalt adatok jelent8s része tulmu-
tat a konvencionalis forrdsokon, illetve a hagyomanyos, strukturalt forrdsokon is.
igy felhasznaljak tobbek kozott az Ugyfelek kdziizemi befizetéseire, torzsvasarloi

Szakmai cikk — A 21. szdzad kihivdsai



Az adatvagyon szerepe a pénziigyi szektorban

kartya hasznalatara vonatkozd, térinformatikai, chat- és hanganyagbdl, vésarléi
értékelésekbdl, honlaplatogatasokbdl és kozosségi médiabdl kinyerhetd adatait is.
Az adatkészletek egyedi mddon torténd kombinalasaval és gépi tanulasi technikak
segitségével a kockdzatkezelési mddszerek tovabb tokéletesitheték. Az tgyfelek
jobb szegmentdcidja révén pontosabban meghatarozhatd a rentdbilisan hitelez-
het6 lgyfelek kore és a rdjuk vonatkozd kockazati koltség, igy személyre szabott
ajanlatok alakithaték ki, tovdbba emelkedhet a teljes potencialis kamatbevétel
is. A hitelkockazat pontosabb meghatdrozasa a portfélidminGség javitasa utjan
mérsékli a potencidlis értékvesztés-sziikségletet, a hitelkihelyezés t6kesziikségletét
és azt a veszteséget is, amely nemteljesitéskor felmerilhet (Dash et. al. 2017).

Csaldsmegel6zés: A digitalizacid elGrehaladtaval és az online csatornakon keresz-
til torténd fizetésekkel a banki csaldsok és visszaélések szama is emelkedett!:
A PwC 2020. évi kérdGives felmérése alapjan a valaszadd intézmények mintegy
fele tapasztalt csaldaseseményt az elmult 2 évben, ami 20 éve a legmagasabb érték.
Az azonnali fizetési rendszerek bevezetésével parhuzamosan a pénziigyi intézmé-
nyeknek kevesebb idejik marad a gyanus tranzakcidk azonositasara és a szlikséges
intézkedések megtételére. Végezetil pedig az utdbbi években a visszaélések is
Osszetettebbek, szofisztikaltabbak és nehezebben detektalhatdk lettek (Hasham
et. al. 2018). A kockazatok novekedésével parhuzamosan ezért szlikséges a csa-
l[dsmegel&zésre alkalmas algoritmusok és az altaluk felhasznalt adatok fejlesztése,
21. szazadi alapokra helyezése. Az adatok és az adatelemzés célzott felhaszndldsa
révén, a kiilonbozo fejlett, mesterséges intelligencian alapuld, mélytanulé algo-
ritmusok alkalmazasaval a csaldsgyanus esetek kdnnyebben azonosithaték, ezal-
tal névekedhet a pénzigyi rendszerbe vetett bizalom, és mérsékelhet6 a bankok
mUkodési kockazata és a visszaélésekhez kapcsolddo veszteség mértéke.

A banki folyamatok atfogo digitalizaciéjahoz sziikséges adatokhoz valé széles kori
hozzaférés kormanyzati és gazdasagiranyitasi szempontbdl is kedvezé hatdsokat
eredményezhet. A pénzigyi rendszer altal leginkdbb hasznalt jévedelmi, foglalkoz-
tatottsagi és foldhivatali adatok jol strukturalt, széles korben hozzaférheté médon
valé tdroldsa nagyban hozzajarulna az elektronikus kormanyzati szolgéltatasok egy-
szer(ibb fejlesztéséhez és konnyebb igénybevételéhez. A digitalis adatelérés mérsé-
kelheti az allami Gigyfélszolgalatok (pl. addéhivatali Gigyfélkdzpontok, kormanyablakok,
foldhivatalok) leterheltségét, az adatvagyon hasznositasa pedig akar Uj bevételi
forrast is jelenthetne az allam részére.

L https://www.pwc.com/gx/en/forensics/gecs-2020/pdf/global-economic-crime-and-fraud-survey-2020.pdf.
Letoltés ideje: 2021. november 26.
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1. dbra
A digitalis pénziigyi rendszer altal haszndlt technolégiak, adatok és a felhasznald
iizleti teriiletek

Digitalis
pénziigyi
rendszer

N
Elektr, Onikus adatkapc’so
(API-K)

Forrds: MNB

3. Nemzetkozi jogyakorlatok

A pénzigyi szektor kifejezetten adatfliggs iparag (Nguyen — Paczos 2020), egyelGre
kiakndzatlan értékndvekedési potencidllal. Az ligyfelekre vonatkozé adatok felhasz-
nalasa és elemzése, az adatvezérelt lizletvitel gyakorlatilag a pénziigyi tevékenysé-
gek minden pontjara kifejti hatdsat (hitelezés, kockdzatkezelés, befektetés, forras-
gyUjtés, fizetések stb.). Bar a hazai bankszektor tekintetében ezek a megoldasok még
gyerekcipében jarnak, nemzetkozileg tobb sikeres (izleti alkalmazast is taldlhatunk?.

2 https://thefinancialtechnologyreport.com/the-top-100-financial-technology-companies-of-2021/. Let6ltés
ideje: 2021. november 26.
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e Online biztositdskétés: A németorszagi Getsafe digitdlis biztositotarsasag biztositasi
termékeinek széles skaldjat — pl. gépjarm-felelGsségbiztositas, kisallat-biztositas,
dron-felel6sségbiztositas — egyetlen rugalmas és kiemelkedd fogyasztoi éiményt
nyujté alkalmazas keretében kinalja. A cég a bonyolult, manudlis adminisztrativ
feladatokat a német gépjarmu-nyilvantartasban hozzaférheté adatok atvétele ut-
jan, mesterséges intelligenciat is 6tvoz6 megoldasokkal valtja ki és teszi lehet6vé,
hogy az ligyfelek néhany kattintdssal, valés id6ben nyujtsak be karigényliket vagy
maddositsak fedezetiiket.

Online KKV-hitelezési platform: A mexikdi Konifo a legnagyobb online hitelezési
platform az orszdg KKV-i szdmara. A cég a mexikdi addhivatal elektronikusan hoz-
zaférhet6 adatait hasznositja teljes kord digitélis hitelnyujtasi folyamatai soran.
A pénzigyi technoldgiai cég 72 dra alatt 100 ezer és 3 millié dollar kozotti érték-
ben nydjt online véllalati hiteleket egy szabadalmaztatott algoritmus segitségével,
amely percek alatt elvégzi a hitelképességi vizsgalatokat.

Online hitelezési és vdsdrldsi platform: A Klarna® egy svéd online e-kereske-
delmi fizetési platform, amely részletfizetési lehet&séget is kindl. A Klarna az Uj
pénzforgalmi iranyelv (PSD2) alapjan elérhet6 szamlainformacids adatok, vala-
mint az lgyfelek Klarna platformjan lebonyolitott vasarldsi, tranzakcids torténe-
te alapjan azonnali részletfizetési lehetGséget biztosit Uigyfeleinek vasarlasaihoz
(buy-now-pay-later, BNPL). Ezzel a hagyomdnyos aruhitelekkel és hitelkartyakkal
szemben dijmentes és azonnal rendelkezésre allé finanszirozast kinal az ligyfelek
szamara. Az online hitelnyujtasi folyamatok térnyerését segitik tovabba az olyan
kormanyzati kezdeményezések, amelyek lehet&séget teremtenek a hitelfelvevék
jovedelmének online, elektronikus igazoldsara. Erre jo példa az ir addhivatal altal
mikodtetett jovedelemigazolasi rendszer, amelybdl a hitelfelvevé erre vonatkozé
felhatalmazasa alapjan a jovedelemigazolds a hitelnyujté altal kdzvetlendl lekér-
dezhet6 tobb, elektronikusan kdnnyen kezelhetd fajlformatumban®. Tovabbi példa
lehet a kanadai adéhivatal, amely az tUgyfelek nettd jovedelemadatat is igazolja®.

Csalds felfedése: Az azonnali fizetési rendszerek térnyerésével parhuzamosan
a bankok csaldsfelderitési rendszerei is fejlesztésre szorulnak. A pénzforgalmi
tranzakcidk sebességének novekedésével azonban az azonnal feldolgozandd
adatmennyiség is jelentésen nétt, amely a korabban alkalmazott elemzési méd-
szerekkel mar nem kezelhetd és dolgozhaté fel. Az elosztott fajlrendszerek és sza-
mitdsi megoldasok alkalmazdsa segitheti a nagyon nagy méret(i adatallomanyok

3 https://www.klarna.com/international/about-us/. Letoltés ideje: 2021. november 26.

4 https://www.irs.gov/individuals/international-taxpayers/income-verification-express-service. Letoltés ideje:
2021. november 26.

® https://www.canada.ca/en/revenue-agency/services/e-services/e-services-individuals/a-proof-income-
statement-option-print.html. Letoltés ideje: 2021.november 26.
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azonnali elemzését, melyre példdul a Profinit® csehorszagi vallalat kinal a pénzigyi
szektornak kifejlesztett csalasfelderité alkalmazasokat.

Az adatalapu Gzleti modellekre torténd széles kor( atallas, a szélesebb korl hoz-
zaférés az adatokhoz és kilondsen a pénziigyi adatokhoz a McKinsey felmérése
alapjan mintegy 20 bazisponttal tudna novelni a hitel/GDP aranyt (White et al. 2021)
a pénziigyi bevonddas és a KKV-finanszirozas tdmogatasa révén. Emellett az érté-
kesitési csatornak fejlesztése, a miikodési koltségek csokkentése és a hatékonyabb
t6keallokacié a bank lgyfélkorétdl, a rendelkezésre allé adatoktdl és a portfélid
Osszetételétél fliggben 5-50 szdzalékos eredményjavuldst hozhatna a bankoknak
(Dash et al. 2017), azaz a szabdlyozott, egyszerd, elektronikus hozzaférés kialaki-
tdsa a potencidlisan elérhetd adatvagyonhoz a banki folyamatok tekintetében sza-
mottevd, kdzvetlen, pozitiv hatdssal birhat, amit a gazdasag egészére hatd pozitiv
szinergiak (pl. a digitalis kompetenciak és a digitalis szolgaltatasok iranti bizalom
erGsodése stb.) tovabb novelhetnek.

4. Hazai helyzetkép

A bankok sajat Ggyfélbazisuk adatai mellett nagyban tdamaszkodnak az ligyfelek
jovedelmi és foglalkoztatottsagi adataira, a hiteltorténeti adatokra, a fedezetek
adataira. A zold atallas kapcsan egyre nagyobb jelentGségre tesznek szert az épi-
letek energetikai adatai, valamint a fedezetek biztositottsdgara vonatkozé adatok
is. A digitdlis szolgdltatdsok térnyeréséhez sziikséges adatkérok azonban hazank-
ban jelenleg tobb adatforrasban, sokszor széttoredezve, eltéré struktiraban, szi-
getszerlien mikodnek, az elektronikus hozzaférés lehetdsége pedig sokszor nem
biztositott (2. dbra). A digitélis szolgaltatasok térnyerését hatraltatja tovabba tigyfél
oldalon a tovabbra is jellemz6 digitalis szolgaltatdsokkal szembeni bizalmatlansag
és a digitalis kompetencidk hidnya. A pénziigyi szektor digitalizacidjanak fejlesztését
jelent6s mértékben elémozditana az allamilag kezelt adatbazisokhoz valé elekt-
ronikus hozzaférés kialakitasa. Fontossaguk és nemzetkozi jégyakorlatok alapjan
kiemelt szerepet sziikséges szanni a Kézponti Hitelinformacids Rendszerben (KHR)
tarolt adatkorok kiterjesztésének és ligyfél-hozzajarulastol fuggetlen elérhetGségiik
biztositasdnak, valamint a NAV online keresetkimutatdsa altal lefedett ligyfélkor bé-
vitésének (egyéni vallalkozdkra, &stermeldi statusszal rendelkez6kre, nyugdijasokra),
az adatok naprakészségének és az ligyfélhozzajarulas egyszerisitésének. Ezenkivil
a jelzaloghitelezéshez kapcsolddo id6- és koltségigényes értékbecslési folyamatok
hatékonysagat javitand az automatizalt, statisztikai alapu ingatlanérték-becslés
elterjedését szolgdld kdzponti adatbazis kialakitasa, mig a zold jelzdloghitelezés
elterjedését és a z6ld jelzdloglevelek megjelenését a hitelek fedezetéiil szolgald
ingatlanok Lechner Tudaskdzpont altal nyilvantartott energetikai tanusitvanyanak

® https://bigdataforbanking.com/success-stories/computing-anti-fraud-predictors/. Let6ltés ideje: 2021.
november 26.
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bankok altali automatikus elérése segitené (MNB 2021). Mindezekkel egytt ki-
emelten fontos az is, hogy a bankok szintén elérhet6vé tegyék sajat adatbazisaikat
a kiilsé felek szamara, és az is, hogy végbe menjen az tgyfelek, a banki és az allami
munkavallalok digitalis és pénziigyi edukacioja.

Személyes adatok
[/ Eletkor

[/ Lakdhely

[/ Csaladi llapot
[/ Gyermekszém

Jovedelmi adatok
[V Keresetadatok
[ Foglalkoztatott-

sagi adatok
[ Jarulék- és allami
transzfer adatok

Banki adatok

Pénziigyi adatok
(sajat tigyfél)

v Megtakaritasok
és befektetések

v Szémlaforgalom

v Fogyasztasi
szokdsok

v Hiteltérténet

[/ Pénziigyi adatok
(idegen ugyfél)

Ugyféladatok

Eszkoz adatok
[/ Telefon,
szamitogép,
tablet tipusa
Bdngészési
adatok

E-vasarlasi adatok

Termékek

[ Tranzakciés
adatok

[/ Fogyasztasi

szokasok

-~

Fedezet adatok
X Ingatlanadatok
X Hitelbiztositéki

adatok

[/ Hiteltorténeti
adatok

Megjegyzés: A bankok dltal felhaszndlt adatok az azokhoz valo elektronikus hozzdférés jelenlegi hazai
gyakorlata szerint: /' — biztositott;[4 — iigyfél hozzdjdruldstdl fiiggéen biztositott; X — nem biztositott

Forrds: MNB

5. Konkluzio

Az adatok széles korl 6sszekapcsoldsa és a pénziigyi szolgaltatdk sikeres digitalis at-
allasa jelentGsen névelheti a makrogazdasagi eredményeket. Azdltal, hogy a bankok
az adatok szélesebb korét érhetik el, nagyban megnovelhetik sajat lizleti folyamataik
hatékonysagat is. Ez erdsitheti a pénzligyi szolgaltatdsok elérhetdségét, novelheti
a pénziigyi bevonddast, ugyanakkor mérsékelheti a bankok és az tigyfelek oldalan
felmeril6 koltségeket is. Mindebben jelentds szerepe van az dllamnak, egyrészt az
adatvagyon legnagyobb részének kezelGjeként, mdsrészt a digitalizacids folyamatok

sikerességéhez sziikséges edukacio felel§seként.
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Bankok a jovo szoritasaban*

Nyikes Adém — Papp Istvdn — Sajtos Péter

A bankok évszazadokon keresztiil nélkiilézhetetlen szerepet jatszottak a gazdasdg
miikédésében. A 21. szdzad digitdlis fejlédése azonban nemcsak megkérddjelezte
a bankszektor hagyomdnyos szerepét és miikddeési elveit, de uj versenytdrsakat is
életre hivott. Milyen jévéképek rajzolodnak ki a pénziigyi rendszer és a pénziigyi
szolgdltatdsok el6tt? Cikkiinkben hdrom lehetséges trendet vdzolunk fel: (i) egy
hatékonyabb bankrendszer létrejéttét; (ii) a decentralizalt pénziigyi szolgdltatdsok
elterjedését; és (iii) a digitdlis jegybankpénz széles kérii alkalmazdsadt.

1. Bevezetés

A vildgon szdmos kiilonb6z6 pénzigyi rendszer miikodik, amelyek kialakuldsuk
torténelmi koérilményei, tarsadalmi-gazdasagi kornyezetik, szofisztikaltsaguk és
szabdlyozasuk tekintetében is jelentdsen eltérnek egymastdl. A civilizacidk terje-
dése, a gazdasagi szerepldk igényeinek valtozasai, az egyre szabadabb t6kedram-
I3s, az ipari forradalmak, az informacids és adatatviteli technoldgidk fejl6désének
mostani hulldma, a pénzlgyi valsagok, a szabalyozdi kdrnyezet valtozasai, valamint
a pénziligyi innovacidk mind érdemben alakitottak és jelenleg is alakitjdk a pénzigyi
Okoszisztémat.

Mikozben a bankrendszerek miikodése a felszinen rengeteget valtozott torténelmik
soran, a bankok m(ikédésének Iényegi eleme szinte véltozatlan maradt napjainkig.
A kereskedelmi bankok mikodésének kdzponti szervez elve, hogy a bankok mér-
legének forras oldalan olyan tételek (latra sz6l6 és egyéb betétek) szerepelnek,
melyeket a gazdasag egyéb szereplbi pénzként hasznalnak. Ez lehetévé teszi, hogy
a bankok az altaluk nydjtott hiteleket is e passzivdban nyujtsak, névelve mérleg-
f6osszegiiket, mikdzben — leegyszer(sitve — likviditasrol csak oly mértékben kell
gondoskodniuk, hogy akkor is likvidek maradjanak, ha a betétek tulajdonosai bankon
kivali kifizetést kérnek.

A 21. szazadban azonban megkérdGjelez6dott a bankok tobb évszazados hege-
monidja, amit két egymassal dsszefliggb trend formal: egyrészt az 6roklott ,tal-
bankosodott” strukturdk sok esetben tulsagosan koltségesek (ESRB ASC 2014),

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

Nyikes Addm a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: nyikesa@mnb.hu
Papp Istvdn a Magyar Nemzeti Bank vezetd kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: pappis@mnb.hu
Sajtos Péter a Magyar Nemzeti Bank féosztalyvezetdje. E-mail: sajtosp@mnb.hu

Szakmai cikk — Piaci megatrendek


mailto:nyikesa@mnb.hu
mailto:pappis@mnb.hu
mailto:sajtosp%40mnb.hu?subject=

Bankok a jévé szoritdsdban

forrasallokaciéban rugalmatlanok, alacsony hatékonysdguak a digitalizacié kora-
ban, mdsrészt Uj, innovativ szerepl6k igyekeznek minél jobban megfelelni a folyton
valtozé fogyasztoi igényeknek, elhdditva ezzel egyes banki piacokat. Ezen trendek
alapjan megkiséreljik felvazolni, hogy milyen jov6képek rajzolédnak ki a pénzigyi
rendszerek fejl6dését illetéen.

2. A bankrendszer miikodésének sajatossagai

A bankok mar régdta a gazdasagi élet kulcsszerepl6i, s mindeddig sikeresen alkal-
mazkodtak a tdrsadalmi-gazdasagi és a technoldgiai valtozdsokhoz, atalakuldsokhoz.
A pénzlgyi innovacidk a multban sokszor nemcsak a bankok, hanem a gazdasag és
a tarsadalom fejlédésének is [0kést adtak, a szektor id6vel a kbvetd-kiszolgald sze-
repbdl innovatorrd lépett el6. A modern tarsadalmak kiépilésével parhuzamosan
egyre gyakoribba valt a banki szolgaltatasok igénybevétele, a bankok vilagszerte
a mindennapi élet szerves részei lettek. A 2008-as globalis pénzligyi valsagot kdvetd-
en azonban a bankok elvesztették kordbbi Ujitd szerepiket, és ezzel parhuzamosan
0j, innovativ szerepldk jelentek meg, akik egyszerre lettek partnerei és versenytarsai
a kereskedelmi bankoknak. A fogyasztéi igények és a technoldgia gyors valtozdsa
sokkal inkdbb kedvez az Uj és innovativ szerepl6knek, mint a hagyomanyos, sok
esetben évtizedekkel korabbi ismeretekre épil6 rendszerekkel és tizleti modellekkel
rendelkez6 bankoknak.

A hagyomdnyos bankrendszerek — részben az 6roklott strukturakbdl fakadéan — ma-
ra szamos problémaval kiizdenek. Az eurdpai orszagok jellemzéen fejlett pénzigyi
infrastrukturaval rendelkeznek, ugyanakkor a tul sok bank és bankfidk fenntartasa
magas koltségekkel jar. Ez sok piacon az arképzésre is hatast gyakorol, igy egyes
szolgdltatasokat (pl. a fizetési szolgaltatasokat) a bankok annak ellenére kinaljak
dragdn, hogy szolgdltatdsaik a mai korilmények kozott mar kdzel sem szamitanak
Ggyfélbaratnak. Mdrpedig a bankok bevételeinek jelent8s része a fizetési szolgalta-
tasok nyujtasabdl szarmazik, s els6ként az ebben betoltott, tébb évszazados szere-
plket kérdGjelezték meg az Uj versenytarsak. Az Uj szerepl6k szolgaltatasai kozott
szdmos innovativ, gyors, kényelmes és alacsony koltségl tranzakcios szolgdltatast
[athatunk. Ezek a szolgdltatdsok érdemben veszélyeztetik a bankok hagyomanyos
piacait, még ugy is, hogy ezek nyujtdsa sem kockdzatmentes: egyes Uj termékek
ugyanis szabalyozatlanok, roppant volatilisek és erésen prociklikusak is lehetnek.?

Tankonyvi példa, de a bankrendszer akkor Iatja el funkcidéjat megfelel6en, ha képes
ellenallni a kilsé — nem csak kérnyezeti — sokkoknak, és folyamatosan biztositja

. sz

arra, hogy a bankrendszerek nem fentarthaté modon, prociklikusan mékédtek, ami

1 Lasd errdl részletesen: Benk et al. (2018)

175



Nyikes Addm — Papp Istvdn — Sajtos Péter

176

piaci turbulencidkat vagy sulyos pénzligyi zavarokat okozott. A bankvalsagok sulyos
gazdasagi kovetkezményekkel jarnak, amelynek kezelése jelent8s koltségeket ré a tu-
lajdonosokra, olykor-olykor pedig az dllamra és az ligyfelekre is. Ezen kedvezétlen
tapasztalatok alapjan fogalmazédott meg az a tarsadalmi igény, hogy a bankoknak
fenntarthatd modon kell mikodnitk, azaz nem vallalhatnak tulzott kockazatokat,
nem kovethetnek téves 6sztonz6ket vagy fenntarthatatlan lizleti modelleket. Ezt
a szabdalyozas folyamatos evolucidja is elGsegiti.

3. A bankrendszerekkel szembeni kihivasok az el6ttiink all6 évtizedben

Napjainkra a pénziigyi rendszerben is egyszerlibbé valt a régi struktirak megtoré-
se, mert az informacids és adatatviteli technoldgiak fejlédésével vildgszerte nagy
méretl haldzatok és ligyfélbazisok épiltek ki, igy az informacioé rendkivil olcsén és
gyorsan terjed a globalisan m(ikodé haldzatok révén. A kévetkez6 évek vizvalasztok
lehetnek az eddigi pénzigyi rendszeriink alapveté m(ikodését tekintve, amelyek
nemcsak a bankolasi szokasainkat, hanem széls6séges esetben a pénzteremtés és
a pénzigyi kozvetités mai — banki hitelezésre épulé — logikajat és dkoszisztémajat
is megvaltoztathatjak.

A korabban emlitett problémak — alacsony hatékonysag, allokdacids torzuldsok —
ellenére az univerzalis bankok az eurdpai orszdgokban napjainkban is dominaljak
a gazdasag finanszirozdsat. Ehhez hozzajarul az is, hogy az Eurdpai Unidban a fo-
gyasztokat szigoru adatvédelmi szabalyok védik, melyek azonban sokszor gatjai
a pénziigyi innovacidk bevezetésének és elterjedésének. Az eurdpai piac szegmen-
taltsaga sem kedvez a FinTech/BigTech-cégeknek. A fejlett pénziigyi infrastruktura-
val rendelkezd eurdpai kereskedelmi bankok a banki folyamatok digitalizaciéjahoz
tobbnyire sajat fejlesztésekkel kezdtek neki, igy nem alakult ki szerves, jél miikodé
partnerségi kapcsolat a FinTech/BigTech-cégekkel, ami mara mar jél kitapinthatd
lemaradast eredményezett a pénziligyi kozvetités digitalizacidjaban és az Uj termékek
innovacidjaban.

A vildg mas részein sokkal [atvanyosabb a FinTech-cégek térnyerése, Kindban pél-
daul a nagybankok digitalizaciéjaban érdemi szerephez jutottak a helyi FinTech/
BigTech-cégek, ami felgyorsitotta a banki folyamatok digitalizaciéjat, illetve ter-
mékeny egylttm(ikodést eredményezett a bankok és ezen cégek kozott. Az afrikai
orszagok tobbségében a hianyos pénzigyi infrastruktura és a hagyomanyos bank-
rendszerek magas koltségszintje miatt ugrdsszer(ien terjednek a FinTech-cégek altal
nyujtott pénziigyi szolgdltatasok (Eszes et al. 2018). A technoldgiai fejl6dés j6 alapot
ad a pénzligyi szolgaltatasokat igénybe vev6k kérének kiterjesztésére, a pénziigyi
bevonddas elGsegitésére. Az elmult évek technolégiai fejlédése — tovabba az el-
mult két évben atélt koronavirus-jarvany — jelentds valtozdsokat hozott az emberek
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életvitelében, ezek pedig kihatnak a bankolasi szokasokra és a bankokkal szembeni
elvardsokra is.

A bankrendszerek Eurépdban is valaszut elé érkeztek, radikalis hatékonysagjavulds és
szolgaltatasfejlesztés nélkil nem lesznek képesek megfelelni a kor kdvetelményeinek
és ellendllni a versenytdrsak egyre er6s6dé kihivasainak. A digitalizacié és a digitalis
mUikodés nélkiilozhetetlen elemei a bankok érdemi megujuldsanak. Ugyanakkor a di-
gitalis megoldasok csak akkor tudnak szélesebb korben és a hatranyosabb helyzet(
régidkban is elterjedni, ha ehhez megvannak a szikséges feltételek.? A bankfidkok
bezdrdsa kiiléndsen ott veszélyes, ahol alacsony az internetpenetracid és a lakossag
digitdlis képzettségének szinvonala. A digitalis banki megolddsok elterjedésében
igy nemcsak a pénziigyi szektornak, hanem az allamnak is fontos szerepe van. Azok
a tradiciondlis intézmények, amelyek nem képesek alkalmazkodni a felhasznaldi
kor digitdlis igényeihez, elveszithetik ligyfeleiket, s az Uj szerepl6k ezt maximalisan
kiaknazhatjak. A FinTech/BigTech-cégek technoldgiailag fejlettebb, kdltséghatékony
megolddsaikkal és Ugyfélorientalt szolgdltatasaikkal vonzébba valhatnak a hagyoma-
nyos szolgaltatékhoz képest. Ugyanakkor a legtobb FinTech/BigTech-cég ugy nyuijt
pénziigyi szolgaltatasokat, hogy nem végez lejarati és likviditasi transzformaciot.
Ezt a lényeges miveletet tovabbra is a bankok végzik, azaz a bankok trénfosztasa
egyel6re még nem kovetkezett be, a kereskedelmi bankok a vildgon szinte mindeniitt
6rzik még piaci dominancidjukat, de az int6 jelek sokasodnak.

4. A banki szolgdltatasok jovébeli fejlédési irdnyai

Nehéz megjdsolni a banki szolgaltatasok jov6beli fejlédési iranyat, azonban harom
f6 trend egyértelm(ien azonosithatd, melyek elemzése eligazithat benniinket. Az el-
s@ ilyen trend (i) a ma ismert bankrendszer megujulasa, digitalizacion keresztiili
hatékonyabba valasa a fenntarthatdsag jegyében. A kdvetkezé (ii) a technolégiai
alapu decentralizalt pénziigyi platformok elterjedése, melyek részben vagy teljes
mértékben helyettesithetik a ma ismert pénziigyi kozvetit6ket. A harmadik fejlédési
irany (iii) a digitalis jegybankpénz (DJBP) széles kor elterjedése, amely olyan fejl6-
dést hozhat a pénzligyi rendszerek alapinfrastrukturajaban, aminek révén a jegy-
banki fizet6eszkoz digitalis alapokon, a biztonsdg szem el6tt tartdsaval Gjithatja
meg a pénziigyi kozvetitést. Valamennyi szcenarid kapcsan altaldnosan bemutatjuk
a vizionalt jovéképet, mikdzben harom f6 banki funkcidt (fizetési tranzakcidk, hi-
telezés, megtakaritasok) attekintve torekediink a lehetséges jov6beli valtozasok
feltérképezésére.

2 Lasd errdl részletesen: MNB (2021a): 10. keretes irds, 57-60. o.
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4.1. Els6 irany: hatékonyabb bankrendszer

A jelenlegi bankrendszer megujuldsa mar elkezd6dott, a banki digitalizacio fejl6désé-
vel a pénziigyek terén is egyre inkdbb a technoldgia van a kdzéppontban, s mar mais
lathatd, hogy a digitalizacidébdl kimaradoé bankok jelentGs versenyhatranyba kertlhet-
nek. A teljes banki m(ikodés Uj alapokra helyezése, a bankrendszerek digitalizacio-
vezérelt hatékonysdagi fordulata azonban még varat magara.® A banki szolgaltatasok
jovéjét az ligyfelek oldaldn a kényelmes, barhonnan elérhet6, azonnal rendelkezésre
allo, gyors digitalis szolgdltatdsok jellemezhetik. A digitdlis térben hatékonyabban
megvaldsithatd, adott Ugyfél koré éplls szolgaltatasi modell és személyre szabott,
valamint felhasznaldbarat banki élmény novelheti az Ggyfélelégedettséget. Ennek
elérésében érdemi segitséget nyujthat, hogy az ligyfelek internetelérése — dontéen
okostelefonokon keresztiil — a kozeljov6ben mar szinte altaldnosnak lesz mondhaté.

A megujulds valamennyi tgyféloldali f6 banki funkciét érdemben érinthet. A fize-
tési tranzakciok lebonyolitasaban az azonnalisag, a koltségcsokkenés és a magas
Ugyfélélmény — mint f6 tényez6k harmasa — folyamatos innovacidt eredményezhet.
Az ligyfelek szdmara kialakulo, kiterjedt digitdlis feliletek és platformok kényelmes
lehet&séget nyujthatnak tobbféle szolgaltatas egyidejl és gyors igénybevételére
is, az egyedi igényekhez igazodva, a hitelezésben pedig — a névekvs online jelenlét
kovetkeztében keletkezd adatmennyiség és a technolégia altalanos fejlédése és
beépilése a hiteldontési folyamatokba — személyre szabottabb szolgaltatasokat,
valamint kényelmesebb, gyors és automatizalt, par napra vagy érdra csdkkené hitel-
Ugyintézést eredményezhet. Mindemellett a megtakaritasok kezelésére is hatdssal
lehet az intenziv technolégiai fejl6dés, hiszen a keresési mechanizmusok fejlédése
és a koltségek csokkenése jelent6sen automatizalhatja a portfélié-dontéseket (pl.
robottanacsadas), mikdzben Uj személetet tiikroz6 zold-, és a pénziigyi tudatossagot
fejleszt6 termékek bévithetik a kinalati oldalt.

A magas, tobbnyire digitalis szolgdltatasi szinvonal eléréséhez és fenntartasahoz
ugyanakkor modern mikodési kornyezet sziikséges. Az intézményeknek fel kell
ismernitk, hogy a digitalizacidban rejl6 lehet6ségek tulmutatnak a hagyomanyos
folyamatok digitalis térbe helyezésénél. A hatékonyabb bankrendszer egyik fontos
épitékove lehet a belsé folyamatokban ujszerd, fejlett technoldgidk hasznalata (pl.
mélytanuld algoritmusok, felh&alapu megoldasok). Az innovativ fejlesztések révén
a bankok adatalapu, digitalis mikodési logikdra térhetnek at, melyben az egyre fej-
lettebb technoldgiak okozta rugalmassag, a gyors és automatizalt folyamatteljestilés
csokkentheti az igénybe vett eréforrasok mennyiségét, a folyamatok iddigényét
és komplexitdsat, valamint a mlkodési és lizemeltetési koltségek szintje is mérsé-
kelhet8. Tehat 0sszességében a hatékonysag érdemi javuldsa érhet6 el, mikdzben

® MINB (2021b): 10-14. és 16-19. o.
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a fejlett megolddsok jobb adatkezelést és jobb ligyfélélményt tudnak biztositani
nagyfoku rugalmassag mellett.

Egy hatékonyabb bank- illetve pénziigyi rendszer elérését szolgaljak a FinTech-cégek
torekvései is. Szamos innovativ megoldas lathatdé a banki szolgdltatdsi érték- és
ellatasi lanc minden egyes elemének megujitdsat célozva, melyek a pénziigyi koz-
vetitésbe épllve javitjak annak minGségét és hatékonysagat. A koronavirus-jarvany
kovetkeztében kiilondsen felértékel3dott a teljesen digitalizalt szolgaltatasnyujtas,
mely varhatdan tartdsan relevans marad. Ennek kdszonhet6en az innovativ és di-
gitalis szemlélet, illetve Uzleti logika fontos alapja lesz a pénziigyi kdzvetitésnek,
melyben a FinTech-cégek jelenleg élen jarnak. Mindezen torekvések mellett azonban
egy jovében elérend6 még hatékonyabb pénziigyi rendszerben a kereskedelmi banki
Uzleti modellek relevancidja tovabbra is meghatarozé lehet: részben ezt tamasztja
ald az un. neobankok megjelenése és fejlédése is. Ezek a fizikai fiok nélkil m(ikodé
Uj piaci szerepl6k is — eredetileg jellemz&en FinTech-startupok — egyre szélesebb
kérben nyujtanak banki szolgaltatdsokat. Fontos azonban a neobankok kapcsdn
megjegyezni, hogy Uzleti modelljeikkel — rendszerint kizdrélagos digitélis elérés
mellett — kiilénds hangsulyt helyeznek a folyamatok modernizéldsara és egyfajta
nyitott 6koszisztéma alapu mikodésre, tdmogatva ezzel a személyre szabottabb
szolgaltatas-igénybevételt és a hatékonysagi torekvések hosszu tavu sikerességét.
Az lgyfélélmény novelése tekintetében a piaci verseny elényos, az inkumbensek
és az Uj szereplSk (neobankok, FinTech-cégek) egyluttmiikodése pedig szintén jobb
Ggyfélélményt eredményezhet, illetve jelent8s potencidlt tartogat a hatékonysag
rendszerszint(i novelését illetGen is.

4.2. Masodik irany: decentralizalt pénziigyi szolgaltatasok

A bankok hatékonyabbad véldsa mellett a rohamos Iéptéki technolégiai fejl6dés ré-
vén szamos pénziigyi szolgéltatas peer-to-peer formaban is elérhetévé vélhat, vagyis
az ugyfelek a klasszikus értelemben vett kozvetité bevonasa nélkil, kdzvetlenl
egymassal tudnanak pénzligyi mlveleteket végezni (pl. pénzkildéshez nem lenne
szlikség kereskedelmi bankra, vagy befektetéshez t6zsdére). Ezekben a szolgéltatds-
értékesitési modellekben a decentralizalt — kbzponti harmadik fél nélkili — m{kodés
alapja egyrészt az egyre transzparensebb, megmasithatatlan adatkezelési mecha-
nizmusokkal biré technoldgidk (pl. blokklanc) terjedése, masrészt az aktiv online
jelenlét és ezaltal az adatban rejl6 érték automatikus és algoritmikus kiaknazasa
lehet. E tényez6k segithetik a decentralizalt elven m(ikédd alkalmazasok, platformok
terjedését és a pénziigyi szolgdltatdsok teljesen digitdlis Utra terelését, mikdzben
a technoldgia tovabbi fejlédésével egy teljesen decentralizalt pénzlgyi rendszer
(DeFi) is létrejohet?, melyben a blokklanc és a kriptoeszk6zok adta technoldgiai

4 E témakorrdl 1asd részletesebben: Katona (2021)

179



Nyikes Addm — Papp Istvdn — Sajtos Péter

180

alapok teljesen kiiktatjak a pénziigyi kozvetit6ket vagy egyéb koztes szerepl&ket
(pl. t6zsde).

Tekintettel arra, hogy a digitdlis piacok 0—-24 &ras nyitvatartassal rendelkeznek a vilag
barmely pontjan, a kdzvetit6 nélkili miikddés jelentésen tudnd tdmogatni a fizetési
tranzakciok valds id6ben torténd teljestilését. Ez a modell a komplexebb pénzigyi
szolgdltatdsokhoz kapcsolédé dontések automatizacidjanak is teret engedhet, pél-
daul a felhasznaldk kozotti kozvetlen hitelezés kiilonféle valtozatai is |étrejohet-
nek olyan digitalis platformokon, melyeken keresztiil a hitelez6 és a hitelfelvevd
személyre szabott szolgaltatas keretében tud egymadssal talalkozni, a feltételekben
megegyezni és ,szerz6dést” kotni. Emellett a forrasbevondsi lehet&ségek terén is
megjelenhetnek innovativ megolddsok, hiszen akar nagyméret(i online befektetdi
kozosségek is [étre johetnek, ahol a felhasznaldk szabad tartalékaikat kozvetitd nél-
kil kothetik le transzparens és nyomon kovethets formaban, mikozben az egyre
ndvekvé online aktivitds és a meghatdrozd méretl online kdzosség egyfajta kockazati
szlir6ként is funkcionalhatna (pl. kozosségi finanszirozas soran a kockazatosnak vélt
megolddsok csoportos keriilése).

Bar egyes kisebb piaci szegmensekben mar most [atni a decentralizadlt megolddsok
terjedését, a DeFi-elvet kovetd struktirak egyel6re szdmos kockazatot hordoznak
magukban, amelyek visszavethetik a hosszu tavu tartds névekedéshez elenged-
hetetlen bizalmat — annak ellenére, hogy szdmos technolégia mar kiemelked&en
magas szinten tudja kezelni a bizalmassdgi és sértetlenségi kérdéseket. A kozveti-
t6i szerepkor potencidlis mérsékldése révén a piaci egyensulytalansagok kezelése
nehezebbé vélhat (pl. forrashiany alakulhat ki, ha csak hitelfelvevék jelennek meg
a platformon, és nincs, aki teljesitse az igényeket), mikézben a centralizalt szerepl6
altal jellemzGen vallalt felelGsségvallalds és a befektetd- és betétvédelmi intézkedé-
sek (pl. panaszkezelés, vitarendezési folyamatok, pénzmosasi ellenérzések, betétbiz-
tositas) hianya szdmos veszélyt hordozhat a fogyaszték szdmara, a kiszamithatatlan
mikodés pedig az egész pénziigyi rendszert érint6 stabilitasi kockazatokkal is jarhat.
Ezeknek a kockdzatoknak a mérséklését megfelel§ felligyeleti mechanizmusokkal
csokkenteni lehetne, azonban a folytonosan megujuld és orszaghatarokon atnyulé
DeFi-megoldasok atfogd szabalyozasa és folyamatos felligyelése jelentds kihivast
jelent. A DeFi keretrendszerben mar napjainkban is tobb, egyel6re a jelenlegi szaba-
lyozasi keretekbe és definialt tevékenységtipusokba nem egyértelmden beilleszthetd
pénzigyi szolgaltatast latni, amelyek szintén relevans kihivasok mind a szabalyozas,
mind a felligyelés vonatkozasdban. Ezek fényében — bar a technoldgiaban rejlé le-
hetGségek igéretesek — a kdzvetitdk teljes kord kiiktatasa egyel6re nem tekinthetd
redlis szcenariénak.
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4.3. Harmadik irany: digitalis jegybankpénz

Az elmult években, kiilénosen a koronavirus-jarvany kezdete 6ta megkerilhetetlen
témava valt a kdzponti bankok szamara a digitalis jegybankpénz. A digitdlis jegy-
bankpénz a kdzponti bank altal, sajat devizaban kibocsatott pénz digitalis formaja,
mely kiilonbozik a tradicionalis tartalék- és elszamolasi szamlaktdl (CPMI 2018).
Az Un. wholesale — pénzlgyi intézmények szamdra hozzaférhet6 DJBP — a bankok
kozotti és a hatdron atnyuld fizetések és elszdmolas reformjat hozhatja el, mig az un.
retail — széles kdrben hozzaférhetd DJBP — a pénziigyi szolgaltatdsok és a monetdris
politika megujuldsat jelentheti. A digitalis jegybankpénz mindkét tipusa hatdssal
lenne a hagyomanyos banki m(ikodés egy szeletére, de a lakossagi és a véllalati banki
szolgdltatasok jovéjét elsGsorban a széles korben elérhetd digitalis jegybankpénz
alakithatja at.®

A digitalis jegybankpénz koncepcidjanak terjedése mogott két fontos tényez6 all.
Az egyik, hogy a jegybankokat egyre inkabb foglalkoztatja a pénz jovéje, vagyis an-
nak a kérdése, hogy a kovetkez6 évtizedekben milyen pénzlgyi fizet6eszkozt fognak
hasznalni az dllampolgdrok. Amennyiben a nemzeti fizet6eszk6zok nem tudnanak
megfelelni a modern elvarasoknak, ugy a lakossdg mas tipusu, a digitalis térben is
konny( és egyszer( fizetési lehet&séget kinald eszkdzok felé fordulhat, ami a mo-
netaris szuverenitas elvesztésének lehetfségét is felveti. A masik fontos tényezd
maga a koronavirus-jarvany volt. Bar a gazdasag és a tarsadalom digitalizacidja
régdta azonosithaté folyamat, a koronavirus-jarvany nem vart médon felgyorsitotta
azt. Ezért még aktudlisabba valt a terjedd digitalis fizetési megoldasokkal m(ikodé
jegybanki fizet6eszkdz, a DIBP fejlesztése.

A digitalis jegybankpénz tarsadalmi és gazdasagi hatdsai elsGsorban a kialakitasatdl
fliggenek, éppen ezért tervezésekor a kdzponti bankoknak vildgosan meghataro-
zott stratégiai célokat kell kijelolnitk. Ilyen cél lehet a digitdlis pénzligyi bevonddas
tdmogatdsa, a piaci surléddsok és a rendszerszintl koltségek csokkentése, a mo-
netaris politika hatékonysdganak novelése, célzott élénkitési eszkdz létrehozdsa
vagy a pénziigyi szolgaltatasok piacanak fejlesztése Uj, innovativ, okosszerzédések
mUkodtetésére alkalmas infrastruktura biztositasaval.

A digitdlis jegybankpénz megjelenése ideadlis esetben nem valtana fel a jelenle-
gi pénzlgyi infrastruktirat, de mint alternativ, digitdlis infrastruktura a pénziigyi
rendszer reformjat jelenthetné. Kiegészit6 jellege ellenére is jelent8s hatassal le-
hetne a banki szolgaltatdsokra és fejl6dési irdnyukra. Els6sorban a fizetési tranzak-
cidk tertiletén hozhatna véltozdsokat, azzal, hogy a digitalis térben is egyszer(ien
hasznalhatd, koltség- és kockazatmentes fizetési alternativat jelentene a lakossag
szamara. Ugyanakkor a pénzigyi kozvetit6k szerepe is megmaradhatna azéltal, ha
a DIBP koré tovabbi innovativ pénzligyi és kiegészit6 szolgaltatasokat épithetnének.

° A DJBP vonatkozasaban emlitett témakorokrél részletesebben lasd: MNB (2021c)
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A digitalis jegybankpénzzel a rendszer magjaban a kdzponti bankok biztosithatnak
az atjarhatdsagot a kialakuldban 1évé pénziigyi platformok és dkoszisztémak kozott.

A stratégiai céloktdl és a kapcsolddo tervezési dontésektél fliggéen a DIBP tovabbi
banki funkcidkat is érinthet. A betétekbdl szarmazé forrdsok a kézponti bankba
aramolhatnak, ami pénzigyi stabilitasi kérdéseket vethet fel. Ezt a folyamatot a jegy-
bank beépitett mechanizmusok segitségével korlatozhatja (pl. mennyiségi korlatozas
vagy a kamatozas specidlis kezelése). Bizonyos esetben a DJBP hitel funkcidval is
szolgéalthat, mellyel a jegybank hatékonyan kezelhet piaci surlédasokat (pl. credit
crunch, credit rationing). A bankok kézvetitd szerepe azonban ebben az esetben is
fennmaradhatna, hasonldéan mas jegybanki hitelprogramokhoz (ldsd Névekedési
Hitelprogram).

5. Konkluzié

Bar a ma ismert bankrendszerek a 21. szdzadban zajlé latvanyos valtozasok tikré-
ben szamos kihivassal néznek szembe — mint pl. a rohamosan fejl6dé digitalizacio
és a fenntarthatdsagi kérdések er6sodése —, a harom, altalunk felvazolt szcenario
mindegyike izgalmas jovéképet vetit el6re. A technoldgia fejlédése az ligyfelek sza-
mara sok hasznos Ujitdst hozhat, ami egyitt jarhat a ma ismert Uzleti logikdk teljes
atalakuldsaval. Ugyanakkor mai ismereteink alapjan a legredlisabb szcendrid, hogy
tovabbra is megmaradhat a bankok meghatdrozé szerepe a pénzligyi kozvetitésben,
hiszen a legtobb FinTech/BigTech-cég Ugy nyujt pénzligyi szolgaltatdsokat, hogy
nem végez érdemi lejarati transzformdciot, azaz ezt a kulcsfontossagu pénzigyi
miveletet tovabbra is a bankok végzik. A masik két irdny — a decentralizalt pénz-
Ugyi rendszerre valé atallas és a digitalis jegybankpénz elterjedése — hosszabb tavu
fejlédési potencialja is jelent8s, ezért varhatdan a harom fejlédési trend egyitt lesz
jelen a jovében. E tekintetben az egyes irdnyok fejl6désiik soran egymast erdsithetik,
igy a pénzligyi szolgdltatdsi paletta nem korlatozddik majd bizonyos szcenaridkra és
intézménytipusokra, hanem Uj lehet&ségek és dimenzidk nyilhatnak a fenntarthaté
fejlédésre. A banki szolgéltatasok fejlédése kivanatos és elkertilhetetlen, nem sza-
bad azonban megfeledkezni arrél, hogy az atalakulds kbzéppontjaban az tgyfelek
mindenkori igényeinek kell allnia.
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Nagy gazdasdgi visszaesések a hosszu huszadik szdzadban?
Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2020, 265 old.

ISBN: 78-963-573-007-0

Az elsé vildghaborut kovetd mintegy szaz évet a vilaggazdasag kordbban nem latott
prosperitasanak id6szakaként tekinthetjik. A mérleg egyik serpenyGjében a paratlan
technoldgiai haladas, a gazdasag gyors ndvekedése, jelentds tékefelhalmozas és az
életszinvonal atfogd javuldsa van. Ugyanakkor ez nem valamiféle torténelmi arany-
kornak és nem is a téretlen gazdasagi stabilitdsnak az eredménye, mivel a mérleg
masik oldalat tekintve hdborus pusztitasok, vildghatalmi harcok, pénziigyi valsagok
szabdaltdk fel a korszakot. Ezek nemcsak a kibocsatas volatilitdsdhoz vezettek, de
szamos orszagban okoztak hiperinflaciot, a fejlédés évtizedes megrekedését, poli-
tikai felfordulast. Sok esetben a negativ kovetkezmények egész régidkat érintettek,
st globdlisak voltak. Ahogy maga a cim is utal ra, ez az elmult 100 év igencsak
hosszu volt abban az értelemben, hogy a gazdasagi visszaesések nagy szdmban
és valtozatos formaban kisérték végig ezt az id6szakot. A kdnyv nem kevesebbet
vdllal fel, mint hogy egy rendszertani besorolas alapossagaval tekintse at a korszak
valsagait, és azokrol 6sszefoglald, de egyuttal, részletes és 6sszehasonlitd adatok-
ra tdmaszkodva, nagyfelbontdsu képet adjon az olvasdnak 56 orszag egylttesen
744 recesszios eseményét vizsgalva meg 1900 és 2017 kozott. Nemcsak az okokat,
lefolyast és kovetkezményeket elemz8, kdzgazdasagi szempontbdl rendszerezett
képet nyujt tehat a valsagokrél, hanem igazi csemege is azok szdmdra, akik a gazdag
statisztikdkat bongészve szeretnék jobban atlatni a folyamatokat.

Szerkezetét tekintve a kdnyv kilenc fejezetbdl ll, beleértve a bevezetést is. Az els6
két fejezet 4ltaldban foglalkozik a valsagokkal, az el6idézé tényezbkkel, a lefolyas
kilonbozbségeivel és a valsagkezelés lehetbségeivel. Az ezt kovets fejezetek a jelen-
t6sebb, jellemz&en tobb orszagra, régiora kiterjedd vagy globalis hatasu valsagokat

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

Pdl Tamds egyetemi adjunktus az ELTE Gazdasdgtudomdnyi Kardn és a Neumann Jdnos Egyetem
Gazdasdgtudomdnyi Kardn. E-mail: tamasp@gtk.elte.hu

1 Az eredeti angol nyelv( kiadvény: A History of Big Recessions in the long Twentieth Century, Cambridge
University Press, 2020.
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targyaljak, részben idérendben, részben pedig régidonként, orszdgcsoportok sze-
rinti bontasban. igy kiilon fejezetet kapott i) a két vildghdboru és az 1920-as évek
hiperinflacidja; ii) a gazdasagi vilagvalsag az 1930-as évekbdl; iii) az 1970-es évek
stagflacidja és az eurdpai problémadk a 2008—-2009-es pénziigyi valsagig bezardan;
iv) GOrogorszag és Lettorszag valsaga ezt kdvetben; v) a posztszocialista orszagok
szocializmus alatti, majd rendszervaltast kévet6 id&szaka; vi) a latin-amerikai és
kelet-azsiai orszagok valsagai. Az utolsé fejezetben a valsagok kévetkezményeire
vonatkozo kérdésekre kaphat az olvasé 6sszefoglald vélaszt, mint példaul arra, hogy
azok milyen hatdst gyakoroltak az inflaciéra.

A valsagok id6nként egyértelm( eljelek nélkil, varatlanul csapnak le, gondoljunk
példaul a legutdbbi pénziigyi valsagra vagy az 1997-es azsiaira. Nemcsak az el6re
jelezhet6séggel van gond azonban. Az elGidézé okokat utdlag is homalyosan lat-
juk, vagy legalabbis kérdésesek maradnak. Ennek oka f6leg az, hogy nem mindig
egy-egy konkrét eseménysor lesz a kivaltéja, hanem tobb tényez6 egyiittallasanak,
bonyolult hatdsmechanizmusdnak az eredménye a kialakult valsag. Erre hozza fel
példanak a szerz6, hogy az elmult évszazad legnagyobb valsaga, az 1929-33-as nagy
gazdasagi vilagvalsaghoz vezet§ Ut feltardsa mdig hidnyos. Egyrészt kitorését nem
lehet egy orszagra vagy okra visszavezetni, rdadasul a kbzgazdaszok altal utdlag
megjelolt tényez6k szerepe, fontossaga is vitatott. Gondoljunk csak példaul a mo-
netarista vagy keynesianus megkozelitések eltéré magyardzataira. Mikozben felso-
rolja, hogy a kilénb6z6 vélemények alapjan mi minden jellhet6 meg felel6snek
a valsag kialakuldsaért, Solimano itt is hangsulyozza, hogy a nemzetkozi kontextus
megértése alapvetden fontos, kiilondsen, ha nem csupan egy vagy néhany orszagra
korlatozddo valsageseményrél van szé. Ezért részletesen bemutatja, hogy az 1930-as
évek vilagvalsagat megel6z6 évtized mennyire Gsszetett volt, és amelyet egyebek
mellett a vildghdboru gazdasagi és politikai kovetkezményei, az aranystandardhoz
valé visszatérés és annak monetaris, arfolyam- és fizetésimérleg-problémai, az USA
pénziigyi piacainak szdrnyaldsa és 6sszeomlasa, valamint a mez6gazdasagi valsag
tett kiiléndsen bonyolulttd. Az eligazodast ebben a fejezetben is j6l megvalasztott és
kidolgozott statisztikai adatok segitik, amelyek nemcsak a kovetkezményeket tarjak
fel kilonb6z6 szempontok szerint (példaul kibocsatas, ipari termelés, kereskede-
lem, arak vonatkozasaban), de kivaléan mutatjak be és teszik 6sszehasonlithatdva
a kiilonb6z6 makrorégidkra gyakorolt eltéré hatast, illetve a valsag sulyossagat or-
szagonként is.

Ismerve hazank mult szazadi és 2000-es évekbeli gazdasagtorténetét, nem érhet
meglepetésként, hogy Magyarorszag tobb fejezetben is emlitésre, targyalasra kerl.
Ilyen szempontbdl is tartogat érdekességet a magyar olvaséknak a konyv. Kilono-
sen a 7. fejezetet érdemes ebbdl a szempontbdl kiemelni, amely a szovjet tipusu
szocializmus és az atmenet torténéseivel foglalkozik, részletesen targyalva az érin-
tett eurdpai orszagoknak a helyzetét a szocializmus alatt, majd az 1990-es évek
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elejének transzformdcios valsagat, végil pedig a 2000-es éveket a pénziigyi valsagig.
Megint csak jol 6sszedllitott, béséges adatsorok egészitik ki a hasonldsagok mellett
a kilénbségeket is kiemeld elemzést. Figyelemre mélté tanulsag, hogy a 2000-es
évek novekedése milyen mértékben volt addssagvezérelt Kozép-Kelet-Eurdpaban.
Szamos posztszocialista orszag esetében az addssag gyorsabb itemben nétt ekkor,
mint ahogy az egyébként problémas 1970-es évek végén és 1980-as évek elején.
Ne feledjiik, hogy a kiils6 addssag felhalmozasabdl mi egyik id6szakban sem marad-
tunk ki, és ahogy az 1980-as évek elején, ugy végiil 2008-ban is az IMF segitségére
szorult Magyarorszag.

Amellett, hogy a szerz6 interpretacidjaban még szamos tovabbi érdekességre lel-
hetlink, a kotet fontos hozadéka az is, hogy e hosszu id&szak gyakorlati attekintése
soran dltaldban is atgondoljuk a valsagokrdl kialakult képet, tudasunkat. A m sza-
mos tényezG6t azonosit, amelyek gazdasagi visszaeséshez vezethetnek. Ezek ugyan
mind ismertek, de a konyv révén lehet6séglink van arra, hogy a valsdgeseményeket
ezek alapjan katalogizaljuk. Annyit meg kell jegyezni, hogy a Covid-pandémia miatt
a kils6 hatasok kozé tartozé okokat sajnos eggyel béviteni kell.

bocsatott b&séges adatokbdl. Ha megnézziik az elmult 100 évet, akkor a gazdasagi
visszaesések kb. 10 szdzaléka fordult valsagba. Az évszazad elsé felében a gazdasagi
visszaesések nagyobb hanyadabdl lett valsdg, a masodik felében ez az arany csok-
kent, mig a gazdasdgi visszaesések esetszama nétt. A sulyos események ardnyanak
csokkenése tulajdonképpen nem meglepd, hiszen azt mutatja, hogy a korabbi val-
sagok tapasztalataibdl sokat tanultunk. A szerzé interpretacidja szerint ugyanakkor
a visszaesések gyakorisaganak névekedése, ami kiilondsen az 1970-es évektdl volt
megfigyelhetd, a pénziigyi piacok dereguldcidjanak és globalizacidjanak a velejardja
volt.

Mikozben szemléletesen mutat ra annak igazsagdra, hogy a valsdg sulyossagat a nem
megfeleld gazdasagpolitikai valasz sulyosbithatja, a szerz6 felhivja a figyelmet arra
is, hogy — a valsagkezelési tudasunk gyarapoddsa ellenére — az elfogadott és bevalt
valsagkezel6 gazdasagpolitikai l1épéseknek is megvannak a korlatai. A szlikséges
fiskalis expanzié konnyen keril ellentmondasba az addssagszolgalat fenntarthato-
sagaval, vagy valik kivitelezhetetlenné amiatt. A fejl6d6 orszagok a kilfoldi t6kére
vald raszorultsdguk miatt kiilonosen sériilékenyek lehetnek e tekintetben. Ezért
birdlhaté az IMF politikdja is, amely fiskdlis megszoritasokra helyezte a hangsulyt
a bajba kerlt orszadgok esetében, elvonva a fiskdlis forrasokat a gazdasagi néve-
kedés helyreallitasa eldl, ezaltal elhizddé stagnaldsba taszitva Gket. Legutdbb épp
az eurozéndban lathattuk ennek tragikus kévetkezményét Gordgorszag esetében.
A monetaris politikat tekintve, a konyv irdja — 6sszhangban a monetaris trilemma
trivialitasdval — elsésorban a rogzitett drfolyamrendszert tekinti a f6 korlatnak, amely
megakaddlyozza a hatasos fellépést a kildbalds érdekében. Megemliti tovdbba azt

Kdényvismertetés



VdlIsdgkronoldgia az elmult 100 évrdl

a gyakori problémat is, hogy a valsagok deflaciés nyomdasa megneheziti a kell6 erej(i
monetdris lazitast. Altaldban véve ugyanakkor megengedd abban a tekintetben,
hogy a monetdris lazitas inflacids kockazatait, az ebbdl fakadod koltségeket felil-
muljak annak eredményei, hasznai egy valsag soran.

A kézelmultban a kdzgazdasagtanban erételjes figyelmet nyertek az Un. hiszterézis
hatasok, vagyis az, hogy egy elhizddé visszaesés, valsag, a gazdasagi novekedés
tartds lelassuldsaval jarhat. Solimano is felhivja a figyelmet arra, hogy szemben egy
atmeneti visszaeséssel, a tartds recesszid utan a makrogazdasagi veszteség potla-
sa elmaradhat. Mikozben |atja a gazdasdagi valsagok ezen hosszu tavu lehetséges
negativ hatdsait, a fiskalis és a monetdris politika lehet&ségeit a jelen koérilmé-
nyek kozott a szerz6 nagyon is sz(ikdsnek itéli, ami a kozeljovére pesszimista képet
vetit. Ugyanakkor a konyv zaré gondolatdban Ggy véli, hogy a kdzgazdasagtan és
a gazdasagpolitikai gyakorlat is elmozduléban van abba az irdnyba, hogy a tulzott
eladdsodas, a pénzigypiaci egyensulytalansagok és a jovedelmi egyenlStlenségek
kezelésének a szerepe nagyobb figyelmet kapjon. A végsé kovetkeztetést azonban
ebbdl mar nekiink kell levonni, miszerint a pénzligyi instabilitas és a tulzott gazda-
sagi egyenl6tlenségek kialakuldsa elleni hatékonyabb allami védelem a vélsagok
gyakorisagara, sulyossagdara és a kezelés lehetGségeire is pozitiv hatdssal jarhat.
A gazdasagpolitika ilyen irdnyd valtozasa igy a valsagokkal kapcsolatos jovébeli ki-
latasokat is javithatja.

Solimano irdsa kivaldan segiti az eligazodast a valsagok elmult évszazadanak ku-
sza torténetében. A szerz6 sajat interpretacidi mellett kiilénosen ajanlhatéva teszi
a kdnyvet az a gy(ijtémunka és rendszerezés, amelynek az eredményeként igen rész-
letes szamadatokon keresztiil is szemlélhetjlik a valsdgokat. A kdnyv jél forgathatd
azok szamara, akik egy-egy kiemelt valsageseményre kivancsiak, illetve azoknak is,
akiket a valsagok 6sszehasonlitasa érdekel.
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A fenntarthato és digitalis jovo eurazsiai mintai
— Beszamolé a 2021. évi Eurazsia Forumrol*

Horvdth Marcell — Szabo David — Boros Eszter

Mi a titka az elmult évek dzsiai technoldgiai sikereinek? Hogyan tanulhat egy-
madstol a Nyugat és a Kelet az innovdcios és beruhdzdsdszténzési politikak te-
rén? Milyen szerepe van a jegybankoknak és a pénziigyi rendszernek a digitdlis
és z6ld dtdlldsban? Hogyan hatott a digitalizdcid az oktatdsi szektorra? Melyek
a vildggazdasdg névekedése elétt dllo legfébb kihivdsok? Milyen jévé elétt dll az
eurdzsiai egylittm(ik6dés a vildgrend dtalakuldsdnak évszdzaddban? Ezekre és
még sok hasonlo kérdésre kereste a vdlaszt a tavalyi Budapest Eurasia Forum,
a Magyar Nemzeti Bank (MINB) 2019 dta évente megrendezett konferencidja, amelyre
2021. november 18—19-én éI6 internetes kbzvetités formdjaban keriilt sor. A ren-
dezvény tébb mint 15 ezer néz6héz jutott el.

A Férum az eurdzsiai egylttmikodés lehetGségeit napjaink meghatarozé megatrend-
jei mentén vizsgdlta vilaghir( szakért6k bevondasaval. Tobbek kozott teritékre kerilt
a geopolitika felértékel6dése, a digitalizacidval kapcsolatos kihivasok és lehet6sé-
gek, a hosszu tavu fenntarthatdsag és a pénz forradalma, a digitalis jegybankpénz
kérdéskore, valamint az ezek fuzidja révén feltaruld lehetGségeket is megvitattak
a szakért6k. A Férum ezuttal is hat tematikus panel mentén vizsgdlta a fenti té-
makat: a hallgatésag igy a pénziigyek, a gazdasag, a geopolitika, a multilateralis
egylttm(ikodés, a technoldgia, infrastruktura és konnektivitas, valamint az oktatas
témakorében ismerhette meg a legljabb trendeket. A legjobb gyakorlatokat és
a jarvany utani korszak megolddsait tobb mint 40 eurdpai és azsiai szakért6, ma-
gas szint(i gazdasagpolitikai és Uzleti dontéshozé vitatta meg valtozatos el6adasok
és panelbeszélgetések keretében, utat nyitva egy Uj alapokon nyugvé, holisztikus,
21. szazadi szemléletnek, gondolkodasnak.

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

Horvdth Marcell a Magyar Nemzeti Bank ligyvezeté igazgatdja. E-mail: horvathm@mnb.hu
Szabd David a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: szaboda@mnb.hu
Boros Eszter a Magyar Nemzeti Bank nemzetkézi kapcsolatok szakértGje. E-mail: borosesz@mnb.hu

A szerz8k koszonetet mondanak Mikes Veronikdnak, Pintér Luyinak, Puhl Gyorgyinek, Sdndor Néra Annanak,
Szabo Péter Istvannak és Szakacs Danielnek a konferencia kulcsiizeneteinek 6sszegyijtésében nyujtott
segitségért.
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Eurazsia korat éljiik

A valtozatos témak vezérfonala a kordbbi évekhez hasonléan Eurazsia felemelkedése
volt. Olyan hosszu tdvd, nem linearis folyamatrdl van szé, amely a vildg kilonb6z6
gazdasdgi-hatalmi csomdpontjainak — Ggy, mint az atlanti szdvetség, Kelet-Azsia
sth. — dinamikus versengésébdl, egymasra hatasabdl és egylittmikodésébdl all
Ossze. Ennek keretében f6ként — bar nem kizardlag — Kina meger6sddése nyoman
indokolt egy Uj nagy er6tér, Eurdzsia megsziiletésérdl beszélni. Valdjaban egy at-
fogd torténelmi folyamat Ujabb szakaszdhoz érkeztiink: a vildggazdasdg sulypont-
ja alapvetéen mindig is az eurdzsiai szuperkontinensen belll vandorolt, az elmult
mintegy 6tszaz évben kelet-nyugati iranyban, most pedig visszafordult Kelet felé.
A globalis befektetéseket tekintve is egyre nyilvanvaldbb a keleti dllamok térhoditasa
a nyugati orszagokkal szemben: 2020-ban a globalis beruhdzdsok 70 szazalékat mar
a keleti dllamok adtak, mikdzben 15 évvel kordbban ez az ardny még 20:80 szaza-
Iék volt a Nyugat javdra. A vdltozas hazank példdajaval is illusztralhatd, 2019-ben
ugyanis el&szor tortént meg, hogy nem Németorszag vagy mas nyugati orszag volt
Magyarorszag legnagyobb beruhazéja, hanem Dél-Korea. Ez a tendencia 2020-ban
is folytatodott, amikor az azsiai orias, Kina |épett az élre. Hazank tovabba az EU
tagdllamai koziil els6ként irt ald Kindval egyetértési megallapodast az Egy Ovezet,
Egy Ut kezdeményezésrdl.

Azért is érdemes kiemelt figyelemmel kdvetni a Kelet allamait, mert a Bloomberg
el6rejelzése szerint Kina 2035-re atveszi a vilag legnagyobb gazdasaganak statuszat
az Egyesiilt Allamoktdl, az Economist 2032-re varja ezt, batrabb becslések szerint
viszont a fordulat még a 2020-as évtized vége el6tt bekodvetkezik. A gazdasagi, pénz-
Ggyi, technoldgiai és geopolitikai atalakulds kordban nem feledkezhetlink meg pél-
daul Dél-Korea, Szingapur, Dubai, Kazahsztan vagy Oroszorszag szerepérél sem. Kina
koril szlikebb és tagabb koncentrikus kérokben bontakozik ki az Uj gazdasagi-hatalmi
kdzpont. Az Eurdzsia fogalom legalabb 150 évre tekint vissza, és mind a nyugati,
mind a keleti politikai gondolkodasban megjelenik. Az angolszasz geopolitikai gon-
dolkoddk és az orosz, kazah, torok, kinai politikai filozéfia Eurazsia-fogalmai ugyan
mas és mas hattérrel, mas korokban sziilettek, dm egyértelmi kbz6s vondasuk a ta-
gabb eurazsiai térségben valé gondolkodas.

Az MNB Eurdzsia Foruma tehat é16 geopolitikai-gazdasagi hagyomanyra épit, és azt
kivanja tovabbvinni a szuperkontinens orszagai kozotti parbeszéd erdGsitésével, a gaz-
dasdgi, pénziigyi és tarsadalmi kihivasokra adott k6zos vélaszok keresésével, valamint
a jogyakorlatok bemutatasaval. A rendezvény célja tovabba Kelet-K6zép-Eurdpa,
Magyarorszag és Budapest kilonleges szerepének hangsulyozasa is. A nyugati és
keleti civilizacidkkal meglévé parhuzamos kapcsolatok Magyarorszdg torténelmi
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orokségének részét képezik, ami rendkivil nagy érték a formaléddé multipoldris
vilagrend tikrében is.

A 21. szazadi prosperitas hivdszavai: fenntarthatdsag és digitalis
fejlédés

A rendezvény 2021-ben a , Fenntarthatd névekedés és prosperitds Eurdzsidban —
Trendek, kildtdsok, megolddsok” cimet kapta, utalva arra, milyen fontos szereppel bir
a vilagjarvany idején az orszagok ,jégyakorlatainak” megismerése, a globdlis trendek-
hez vald alkalmazkodas, az innovacio és a multilateralis egylttm(kodés. Az Eurazsia
Férum egyediildllé jegybanki konferencia Eurdpdban, egyrészt azért, mert a gaz-
dasagi-tarsadalmi élet szokatlanul széles palettdjat vonultatja fel, masrészt azért,
mert a résztvevdk kore is kilonlegesnek szamit. A konferenciat Matolcsy Gydrgy,
az MNB elnoke, Szijjdrtd Péter kiillgazdasagi és kiiligyminiszter, valamint Zhenmin Liu,
az ENSZ fétitkar-helyettese nyitotta meg. Szintén a megnyité vendége volt a nemrég
magyar fidktelepet is nyitd China Construction Bank elndke, Guoli Tian is. Az ese-
ményen évrdl évre olyan eurdpai és azsiai szakértdk folytatnak eszmecserét, akiket
ritkdn hallhat egyutt, él6ben a szakmai kdz0sség. Ezuttal a hazai érdekléd&knek
lehet6séglik nyilt példaul Gang Yi kinai jegybankelndk, Parag Khanna indiai szar-
mazasu ,bestseller” geopolitikai szakérté és Sopnendu Mohanty szingapuri FinTech-
vezetS gondolataibdl meriteni, mig az azsiai kézonség szamara kiilon érdekessé-
get jelentett David Marsh, az Official Monetary and Financial Institutions Forum
(OMFIF) elnokének, az olasz Paolo Borzatta stratégiai tanacsaddnak és a lengyel
Mateusz Rykatdnak, a katowicei kiilonleges gazdasagi ovezet aleIndkének felszé-
laldsa.

A nyitdbeszédek mind az eurazsiai egylttm(ikodés fontossdgdra vilagitottak ra
kiilonbo6z6 aspektusokbdl, aminek kildndsen nagy szerep jut az olyan jelenkori
kihivasok kozepette, mint az éghajlatvaltozas vagy a fenntarthaté gazdasagra vald
atdllas kérdése. Matolcsy Gydrgy hangsulyozta, hogy a régid prosperitasa a keleti és
nyugati mintak 6tvozésével érhetd el a leginkabb, ebben kulcsszerepet fog jatszani
a multilateralizmus tdmogatasa. Az el6ttiink allé akadalyok elharitdsaban a korma-
nyokon tul a jegybankoknak is kiemelt szerepiik lesz, amelyek tevékenységi kore
az utébbi néhany évben jelentésen kibéviilt az elImult 30—40 évben tapasztalthoz
képest. A kdzponti bankoknak hosszu tavra kell terveznilk, és be kell épitenitik a m-
veleteikbe olyan tényez6ket, mint példdul a klimakockazatok. Szijjdrté hozzatette,
hogy a régio fejl6dése érdekében létfontossagu, hogy a multilaterdlis egylittm(iko-
dés a kolcsonos tiszteleten és megértésen alapuljon.

A megnyitét kbvetGen az eurdpai és azsiai szakért6k tematikus panelek mentén
vizsgdltdk korunk legéget6bb kérdéseit. A kétnapos program a pénziigy panellel
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kezd6dott, amely ,,A jegybankok szerepe a jarvdanyt kévetéen — Eurdzsiai tapasz-
talatok” cimet viselte. A panel kdzponti témdja a jarvanykezelést illetd legfébb
tapasztalatok megosztasa, valamint a jegybanki szerepkor valtozasanak meg-
vitatdsa volt. A neves szakért6k, igy Gang Yi, David Marsh, Sopnendu Mohanty,
Alexander Morozov, az orosz jegybank kutatasokért és elérejelzésekért felelds igaz-
gatdja, Yang Su Park, a koreai jegybank f6igazgatdja, valamint Virdg Barnabds, az
MNB alelndke a jegybankok el6tt all6 legfébb kihivasokat vették géresé ala. A szak-
ért6k egyetértettek abban, hogy a jarvanyt kovetéen a jegybankok dolgat szamos
tényezd neheziti, példaul az inflacids nyomas és a jegybanki mandatumok béviilése.
Yi kiilon felhivta arra is a figyelmet, hogy a jov6ben a fiskalis és monetaris politika
kozotti koordinacio egyre nehezebbé valhat. Virdg hangsulyozta, hogy a kdézponti
bankok az elmult néhdny évben aktivan elkezdtek foglalkozni korunk két mega-
trendjével, a fenntarthatdsaggal és a digitalizacidjaval: az intézmények 86 szazaléka
vizsgdlja a digitalis jegybankpénz (CBDC) bevezetésének lehetGségét, és ezenkiviil
megfigyelhets a kdzponti bankok ,,zoldllése” is. A szakértSk egyetértettek abban,
hogy a fennallé kihivasokat a jegybankok akkor tudjak sikeresen kezelni, ha felkészil-
nek az innovativ megoldasokra, ugyanakkor tanulnak a térténelem tapasztalataibdl
is. Marsh mindehhez hozzatette, hogy a holisztikus gondolkodas elengedhetetlen
lesz a jov6 kihivdsainak kezeléséhez.

A pénzlgyi témakor utdn a geopolitikat érint6 kérdések sem maradhattak ki, a val-
tozd geopolitikai tér Uj kihivasokat és lehet6ségeket is tartogat a vilag szamara.
A panel résztvevéi az eurdzsiai egylittm{kodés lehetdségeit vizsgaltdk. ,, A geo-
politika uj korszaka” cim( panelben Parag Khanna vilaghir(i geopolitikai szakértg,
Csizmadia Norbert, a Pallas Athéné Domus Meriti Alapitvany kuratériumi elnoke,
Rana Mitter, a University of Oxford China Centre igazgatdja, Roza Nurgozhayeva,
a kazahsztani Nazarbayev Egyetem volt rektorhelyettese, Huiyao Wang, a Center for
China and Globalization alapitéja és elndke, valamint Elena Rovenskaya, az International
Institute for Applied Systems Analysis szakértGje osztottak meg gondolataikat.
Khanna szerint 2021-re az Uj geopolitikai megkdzelités mar nem csupan foldrajzi
térségeken bellli befolyasszerzésre, de az azokat 6vez6 és azokon keresztil futd inf-
rastrukturara is kiterjed, s6t a jov6ben a nagyhatalmi kiizdelem Eurazsia infrastruk-
turajanak befolyasolasara fog iranyulni. A szakértdk szerint az Egy Ovezet, Egy Ut
programban részt vevd allamok nagy szerepet vallalhatnak a karosanyag-kibocsatas
csokkentésében, és ehhez Kindnak is komoly eréfeszitéseket kell tennie. Wang
arra is emlékeztetett, hogy az Egy Ovezet, Egy Ut program zoldiranyu eltolédasa is
Uj lehetGségeket teremthet a Kinaval szovetséges allamok részére is Eurazsiaban,
a klimavédelem el6mozditasa, valamint a természeti er6forrdsok megdrzése érde-
kében. A panel résztvevGi egyetértettek abban, hogy az eurdzsiai orszagoknak csak
szoros egylttmUikodés altal van lehetGségiik a felmerild klimavédelmi és tarsadalmi
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problémakat kezelni, igy a fejl6d6 infrastrukturalis lehet6ségekkel egyiitt a szabad
és nyilt parbeszédre vald tdrekvésnek is erésddnie kell Eurépa és Azsia (utébbin
beliil els6sorban Kina) kozott.

Napjainkban az infrastruktura, a technoldgia és a konnektivitds megkeriilhetetlen-
né valt, és szinte minden diszciplinara jelent6s hatdst gyakorol, igy a pénziigyekre,
a gazdasagra vagy az oktatasra is. A Budapest Eurdzsia Férum éppen ezért minden
évben kilon panelt szentel ennek a kérdéskornek. Az ,,Infrastruktira, konnektivitds
és technoldgia: az innovdcid az ujnormdlis” cim( panel azt a kérdést jarta koril, ho-
gyan jarul hozza a digitalis infrastruktira a gazdasag és a tarsadalom sokkellenallo-
képességéhez. A beszélgetés sordn Christopher Mattheisen, a Microsoft Hungary
vezérigazgatdja, Justyna Czyszek, a Krakkdi Technoldgiai Park Specidlis Gazdasa-
gi Ovezet Befektet8i Tamogatasi Osztalyanak igazgatdhelyettese, Glenn Diesen,
a University of South-Eastern Norway professzora, Radostaw Kedzia, a Huawei kdzép-
kelet-eurdpai és északi régidjanak alelnoke, Sixuan Li, a ViaVia Shopping alapitdja és
a CCTV Business pénziigyi kommentatora, valamint Fdykiss Péter, az MNB digitali-
zacioért felel6s igazgatdja vitattdk meg a legfontosabb infrastrukturalis kérdéseket.
Mattheisen utalt ra, hogy a koronavirus-jarvanynak készonhet6en felgyorsult a di-
gitalizacid, és a fejlédé technoldgidknak készonheten olyan hatalmas mennyi-
ségl adat all rendelkezéstinkre, mint kordbban még soha. A panelbeszélgetésben
résztvevék hozzatették még, hogy jelenleg a negyedik ipari forradalom korszakat
éljiik, amelynek harom alappillére az 5G, a mesterséges intelligencia és a big data.
Egyetértés mutatkozott a szakért6k kozott abban, hogy ezekre a technolégidkra
tdmaszkodva jelent8s attorések érhetSk el a jov6ben az élet minden teriiletén.
Fontos tovabba, hogy a digitalizacid a lakossaghoz és a piaci szerepl6khoz egyen-
I6 aranyban jusson el. Kedzia talaldéan hivta fel a résztvevék figyelmét arra, hogy
,legylnk részesei a valtozdsnak ahelyett, hogy varnank a valtozasra”.

A konferencia mdasodik napja a gazdasagi panellel kezd6dott ,,/Innovdcid és befek-
tetések Eurdzsiaban — Jogyakorlatok” cimmel. A beszélgetés soran a résztvevdk
olyan fontos kérdésekkel foglalkoztak, mint példaul a sikeres innovativ tevékenység
kulcstényezGivel, valamint azzal, hogy miért éppen az eurdzsiai tech-cégek értek el
hatalmas sikereket az elmult id6szakban. A panelben részt vett Qiang Ni, a kinai
Hainan tartomany kormadanyzdéhelyettese; Paolo Borzatta, a European House
Ambrosetti igazgatdsagi tagja, Mateusz Rykata, a Katowicei Specidlis Gazdasagi Ove-
zet igazgatdsaganak alelndke, David Zeng, a Merck Holding (China) Ltd. vallalati és
kormanyzati kapcsolatokért felel8s igazgatdja, Zongxian Feng, a kinai Xi’an Jiaotong
University professzora, valamint Palotai Ddniel, az IMF igyvezetd igazgatdja. A panel
elején Ni hangsulyozta: a Budapest Eurazsia Férum mostanra olyan platformma
nétte ki magat, amely a szakmai parbeszéd révén elGsegiti az eurdzsiai egyuttm(iko-
désben rejl6 lehetdségek kiaknazasat. A szakértbk a sikeres innovacids tevékenység
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kritikus tényezéjeként azonositottak az elérhetd felvevépiac méretét, a sok és sok-
szin(, tehetséges, tapasztalt szakember interakciéjat — példaul az egyetemek, tanin-
tézmények haldzata révén —, a hosszu tavu oktatdsi és (alap)kutatasi befektetéseket,
illetve a kormanyzati 6sztonzbéket és a vallalatok dnszervezédését. Feng kiemelte,
hogy Kina innovacids és gazdasagi sikerei szempontjabdl fontos szerepet jatszanak
a kiilénleges gazdasagi és szabadkereskedelmi 6vezetek, amelyek egyre magasabb
szinvonall szabdlyozésra és szolgaltatasokra torekednek. Zeng ehhez kapcsoléddan
elmondta, hogy a kilfoldi vallalatok (igy példaul a német kdzpontu, globalisan aktiv
Merck Group) szamara kulcsfontossagu, hogy jol beilleszkedjenek a kinai gazdasagba
és az innovacids okoszisztémaba, tevékenységiiket pedig 6sszhangba hozzak a ki-
nai gazdasagpolitika irdnyaival. A hataron atnyuld egytttmikodéseket mindegyik
résztvevd elengedhetetlennek itélte.

A Férum o6todik panelje a ,,Zéld-egyiittmiikédés és zold-multilateralizmus: A globdlis
kihivdsok fenntarthato kezelésének utjai” cimet kapta. Kozponti témdja a fejlesz-
tési bankok és a multilateralis intézmények z6ld-atallas biztositdsdban betéltott
szerepének feltérképezése, valamint a hosszu tavon is fenntarthaté zéldprojektek
megvaldsitasat célzé regiondlis és globalis partnerségek kialakitasa volt. A beszél-
getésen Simon Tay, a Singapore Institute of International Affairs elndke, Lin Cheng,
a Pekingi Pénzligyi és Fenntarthatdsagi Intézet Nemzetkozi Egylittmiikodési Kozpont-
janak igazgatdja, Asel Nurakhmetova, az AIFC Green Finance Centre tanacsaddja,
Wenhong Xie, a Climate Bonds Initiative kinai régidért felel6s vezetGje, Linda
Zeilina, a International Sustainable Finance Centre alapitéja és vezérigazgatdja,
Kandrdcs Csaba, az MNB alelndke, valamint Baranyi Tamds, a Kulligyi és Kilgaz-
dasagi Intézet igazgatdhelyettese osztottak meg gondolataikat a zold multilatera-
lis egylittm(ikodés fontosagardl. A szakértSk szerint az infrastruktura atalakulasa
kulcsfontossagu kérdés, valamint az ehhez sziikséges pénzligyi tdmogatasnak ren-
delkezésre kell dllnia az orszagok szdmara, ebben pedig a kiilonb6z6 pénzigyi intéz-
ményeknek kell segitséget nyujtaniuk. Tay egyetértett az Ugynevezett zold-egyutt-
mUkodés fontossagdval, és kiemelte, hogy nagy sziikség van a vezet$ gazdasagok
elkotelezettségére a globalis egylittmkodés és a zold-atalakulas szempontjabdl is.
A szakért6k szerint csokkenteni kell az egyes zoldpénzigyi eszkdzok, instrumentu-
mok koltségeit, hogy azokat szélesebb koérben, sokkal kedvez6bb feltételek mellett
lehessen igénybe venni. Xie felhivta arra is a figyelmet, hogy mikézben Kina még
csak a felzarkdzas és a hidnyossagok pétlasanak atjan jar a fejlett orszagokhoz ké-
pest, a zoldpénzigyek tekintetében mar vezetd szerepet tolt be. Minden szakérté
egyetértett abban, hogy bar minden orszagnak és gazdasagi térségnek megvannak
a sajat tervei a klimavédelemmel és a fenntarthaté gazdasag kialakitasaval kapcso-
latban, azokat globalis szintre emelve atfogd nemzetkozi egylittmikddést kellene
megvaldsitani. Nurakhmetova megjegyezte, hogy mindezen folyamatban a pénzigyi
intézmények kulcsszerepet fognak jatszani.
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A Foérum zarépanelje, ,A digitdlis kor uj alapkészségei — Az informdcids miiveltség
és digitdlis kompetencia fontossdga napjainkban” cimmel az oktatasi szektor
szemsz0gébdl vizsgalta a digitalizacio hatdsait, kiilonos tekintettel a digitalis
készségek fejlesztésére. A panel f6 témaja a gyorsan zajlé digitalizacidés folyamat
hatasai voltak, illetve sz6 esett az egyetemek szerepérél a digitdlis kompetencidk
fejlesztésében. A panelbeszélgetésen Zhimin Chen, a sanghaji Fudan Egyetem
rektorhelyettese, Paul Cheung, az Azsia Versenyképességi Intézet igazgatdja és
a National University of Singapore professzora, Sang-Hyun Jang, a Korea Education
and Research Information Service igazgatdja, Sandra Kucina Softi¢, a European
Distance and E-Learning Network elndke; Timothy O’Connor, az oroszorszagi
National University of Science and Technology Center of Competency igazgatdja,
Horvdth Levente, a Neumann Janos Egyetem Eurazsia K6zpont igazgatdja, valamint
Lehmann Kristof, az MNB igazgatdja osztottdk meg gondolataikat az oktatdsban
tapasztalhato Uj trendekrél. A szakért6k egyetértettek abban, hogy a digitalis
oktatas rohamosan fejl6dd szektora folyamatos kihivasok elé allitja az oktatdkat
és intézményeket, ezért Uj platformok, technikak és innovaciok segitségével kell
megragadni a hallgatdk figyelmét. Jang és O’Connor felhivtdk arra a figyelmet,
hogy a jov6ben kiemelt szerepe lesz a big data és a mesterséges intelligencia
oktatdsanak. A digitdlis készségek fejlesztése mellett olyan nélkulozhetetlen
kommunikdcids alapkészségek oktatdsa és fejlesztése is nagyobb hangsulyt kivan,
mint az interperszonalis kommunikacio, az irasi-olvasasi készség, a médiatudatossag
és az informdcios forrasok hitelességének kritikus értékelése, tette még hozza
O’Connor. Cheung gondolatai kivaldan vetitik el6re az oktatasi szektor jovdjével
kapcsolatos legf6bb kihivasokat: ,az e-learning egyszerd, a hibrid tanulds egyszerd,
de hogyan lehet ravenni a feIn6tt munkavdllalékat, hogy Uj készségeket sajatitsanak
el és alkalmazkodjanak az Uj gazdasaghoz? Ez az igazan nehéz feladat!”

A Forum kulcstizeneteit Patai Mihdly, az MNB alelntdke foglalta 6ssze. A kétnapos
konferencia ravildgitott arra, hogy az eurdzsiai partnerség erGsitésének meghata-
rozé szerepe lesz az el6ttiink all6 kihivasok kezelését illetéen, mint amilyen a kli-
mavaltozds vagy az inkluziv és fenntarthatd novekedés elGsegitése. A digitalis és
hatarokon atnyuld infrastruktura-fejlesztésben rejlé lehetGségek is kdlcsdondsen
elényds helyzetet teremtenek a régid orszdgainak fejl6dését illetéen. Az el6ttiink
allé turbulens id&szakban a legfébb feladat az egyensuly, az innovacié és a harmdnia
megteremtése lesz a pénziigyek, a gazdasdg, a geopolitika, a multilateralizmus, az
infrastruktura-fejlesztés és az oktatds terén. Egy prosperdlé Eurdzsia megteremté-
séhez elengedhetetlen lesz a fuzid a keleti és a nyugati mintak kozott.

A rendezvény ismét segitett elhelyezni Magyarorszagot az eurazsiai kozosség ,ra-
darjan”: a Férum a konferencia honlapjan (https://mnb.hu/eurasia), valamint
a YouTube-on és a Zoomon is él6ben kévethet6 volt. Az érdekl6d6k egy uj kiadasu
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tanulmanykotetet is ,kézbe vehettek”, hiszen az MNB a konferencia elsé napjan
online is hozzaférhet6vé tette az ,, Age of Eurasia — Future Directions of Knowledge,
Technology, Money and Sustainable Geoeconomics” cim, egyediilallé gy(ijtemé-
nyét. Az elsé izben kiadott mU |étrejottéhez hazank mellett Kindbdl, Dél-Koredbal,
Szingapurbdl, Oroszorszaghdl, Norvégiabdl és az Egyesiilt Allamokbdl is neves szak-
ért6ket sikeriilt megnyerni.
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Beszamolo A pandémia utani vilag uj (és régi) sé-
riilékeny pontjainak kezelése c. szimpoziumrol*

Bdbosik Maria

A pandémia utdni vildg uj (és régi) sériilékeny pontjainak kezelése cimmel rendezett
magas szintli nemzetkoézi szimpdoziumot a Globalis Partnerség a Pénzligyi Befogada-
sért (GPFI') 2021. oktober 4—5-én, a G20-ak olasz elndkségének idején. A rendez-
vény hazigazdaja az Olasz Kézponti Bank (Banca Centrale Italiana, masképpen Banca
d’Italia) volt. A szimpdzium célja a GPFI 2021-ben végzett munkajanak értékelése,
valamint a szakért6k véleményének bemutatasa azzal kapcsolatban, hogy hogyan
novelhet6 a digitalizacio révén a pénziigyi befogadds, és hogyan korldtozhatoé ugyan-
akkor a digitalizacid veszélyeként megjelend kirekesztés. A jarvanyhelyzetre tekin-
tettel a szimpdziumot — amely a YouTube-on is kdvethets volt — részben személyes
jelenléttel, részben online részvétellel tartottak. A szimpdzium diszvendége Ofelsége
a holland kirdlyné volt. Az elsé nap diszel6adasat az Olasz Nemzeti Bank elndke,
a masodik napét pedig Olaszorszag pénzligyminisztere tartotta. Rajtuk kivil nagy
nemzetkozi szervezetek, élenjaré egyetemek és kutatodintézetek vezetGi és szakértGi
osztottdk meg gondolataikat és tapasztalataikat el6adasok és egy panelbeszélgetés
soran, illetve a szimpdzium harom szekcidjaban.?

A szimpéziumot Ofelsége Mdxima holland kirdlyné, mint az ENSZ-ftitkar kiilonleges
sz0szoldja a fejlesztés inkluziv finanszirozasaért és a GPFI tiszteletbeli védnoke-
ként nyitotta meg. Orémét fejezte ki afelett, hogy napjaink technolégiai innovaciéi
révén az egyéni életkoriilményeket jelentdsen javitani lehet, és széles tarsadalmi
csoportok szamara is megteremthet6 a jobb életszinvonal. Ravilagitott azonban
arra, hogy a valsag a kiilénb6z6 tarsadalmi csoportokat nem egyforman érintette,
s a kildbalas a valsagbdl nagyon egyenlétlenil valésul meg. Kiemelte, hogy a vilag-
jarvany leginkabb a néket, az informalis gazdasagban dolgozdkat, az egyéni gazdal-
koddkat és a kisvallalkozdkat sujtotta, akiknek a digitalis gazdasaghoz és pénzigyi
szolgdltatasokhoz valé hozzaférése mar a valsag el6tt is korlatozott volt. Véleménye
szerint azok az orszagok, amelyek a digitalis kozjavakba mar a valsag el6tt beruhaz-
tak, ennek el6nyeit a valsag idején tapasztaltdk meg igazan. Ez ugyanis lehetévé
tette a szocialis transzferek gyors eljuttatasat az érintettekhez, a digitdlis pénzigyi

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

Bdbosik Mdria a Magyar Nemzeti Bank projekttandcsadéja. E-mail: babosikm@mnb.hu

1 Global Partnership for Financial Inclusion
2 BGvebben lasd: https://www.gpfi.org/news/high-level-international-symposium-0. Letdltés ideje: 2021.
december 12.
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szolgdltatdsokat és az online fizetés elterjedését. A digitalizacié szamos kihivassal
is jar, nem szamolja fel az egyenl6tlenségeket, s6t fokozhatja is azokat, amelyeket
a pénziigyi mlveltség novelésével és a fogyasztévédelem erGsitésével lehet ellen-
stlyozni. Ofelsége végezetiil idvozolte a GPFI torekvéseit, amelyek a jelenleginél
digitalizaltabb, szélesebb kor( hozzaférést biztositdé pénziigyeket irdnyoznak eld
a digitdlis kockdzatok csokkentésével egyidejlileg. Meggy6z&dése szerint egylittes
erével sikertlni fog a valsagbdl valo kildbalas és egy befogadd, ellenalld és felelés
digitalis pénziligyi rendszer megteremtése, amely mindenki szdmara Uj lehet&sé-
geket biztosit.

Az els6 nap diszel6addasat Ignazio Visco, az Olasz Kézponti Bank elndke tartotta.
A szimpozium témajat kiemelked6en fontosnak vélte, mivel a vilagjarvany a digi-
talizacié gyors terjedése kovetkeztében Uj sériilékenységi pontokat teremtett, és
a régieket is felerGsitette. Utalt ra, hogy a sérillékenység kérdésével a G20-ak is fog-
lalkoztak, amikor 2021. augusztus 5-én az innovacids és kutatasi terilettel foglalkozd
miniszterek Triesztben taldlkoztak, hogy elémozditsdk a gazdasag és a tarsadalom
digitalis dtalakuldsardél, mint a rugalmas, fenntarthaté és inkluziv fellendiilés mozga-
térugdjarol sz616 parbeszédet. Véleménye szerint el kell kerilni, hogy a digitalizacié
a pénzigyi szolgdltatasokbdl vald kirekeszt6dés Uj formait hozza létre, és biztosi-
tani kell, hogy a bel6le szarmazd elényoket minél szélesebb kérben élvezhessék.
A digitdlis pénzilgyi szolgdltatasok terjedése Uj lehetdségeket teremt, de egyben Uj
fenyegetéseket is jelent. A pénziigyi szolgaltatdsokhoz valé egyenlGtlen hozzaférés
elmélyitheti a tdrsadalmi megosztottsdgot, amelynek elkeriilése érdekében fejlesz-
teni kell a digitdlis infrastrukturat és a hozzaférést. A kézos cél az, hogy ,senkit se
hagyjunk lemaradni”. Kiizdeni kell a pénzligyi szolgaltatasokbdl valo kirekesztédés
és a felelGtlen pénziigyi magatartas ellen. Ennek érdekében két egymast kiegészité
intézkedésre van sziikség: a digitdlis pénzligyi miveltség és kompetencidk néve-
Iésére, illetve innovativabb szabdlyozasra és felligyeletre. A GPFI altal kidolgozott
ajanldsok mindkét intézkedésre vonatkozéan bemutatjak a legjobb gyakorlatokat,
amelyeknek célja egy szélesebb korii hozzaférést biztositod pénziigyi rendszer meg-
teremtése. Az el6adas az ebbdl levonhatd harom tanulsaggal zarult: egy ilyen mély
valsag elleni kiizdelem soran figyelembe kell venni az alkalmazott politikak hosszu
tavu kovetkezményeit, és torekedni kell a pénzligyi mUiveltség novelésére; a digitali-
zaciot ugrdodeszkanak kellene és lehetne hasznalni a pénziigyi szolgdltatdsokhoz valé
hozzaférés kiterjesztéséhez és megkdnnyitéséhez; illetve foglalkozni kell a pénziigyi
szolgéltatdsokbdl valo kirekeszt6dés veszélyével, a legsériilékenyebbekkel.

A megnyitdbeszédeket kovetSen az els6 szekcid a COVID-19 vildgjdrvdnynak a pénz-
tigyi szolgdltatdsokhoz valé hozzdférésre gyakorolt hatdsaival foglalkozott.

Els6ként Leora Klapper, a Vildgbank vezet6 kozgazdasza a vildgjarvany hatasara
kibontakozé Uj jelenségeket mutatta be. Ezek koz6tt megemlitette az allami digita-
lis kifizetéseket, a kereskedéknél torténd digitalis fizetést, az online vasarlasokat,
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valamint az Uj lehetGségeket és kockazatokat, igy a szabalyozasi rugalmassagot,
a kell6 infrastruktura kiépitését, uj termékek kidolgozasat és a fogyasztovédelem
megerd@sitését.

Ezt kdvet6en Matthew Gamser, az International Finance Corporation SME Finance
Forum vezérigazgatdja a pandémia mikro-, kis- és kozépvallalkozasokra gyakorolt
hatdsait ismertette. A vilagjarvany kovetkeztében kiemelt jelent6séget kapott a sza-
balyozas, a fogyasztovédelem, illetve a pénzigyi mlveltség. A szabalyozassal fog-
lalkozva kiemelte, hogy a pandémia miatt minden orszag konnyitéseket vezetett be
a mikro-, kis- és kozépvallalkozdsok szamara, és a digitalizacié e terileteken 6ridsi
lehetGségeket, ugyanakkor jelentSs kockazatokat is rejt magaban. Emellett megval-
tozott és megndtt a nem-pénzintézetek és a pénzintézetek, valamint a FinTech-part-
nerségek szerepe a mikro-, kis- és kozépvallalkozadsok életében, ami a szabalyozdkat
merében U] feladat elé allitja.

A szimpdzium elsé napjanak féel6adasat Raghuram Rajan, a University of Chicago
Booth School of Business professzora, az Indiai Kézponti Bank kordbbi elndke tar-
totta Uj kildtdsok a pénziigyi szolgdltatdsokhoz vald hozzdférés kiszélesitésére a di-
gitdlis korszakban cimmel. A vilagjarvany rdvildgitott a pénziigyi szolgaltatdsokhoz
valé hozzaférés fontossagara — mondta —, valamint a digitdlis infrastruktdra kiépi-
tésében és hozzaférhet6ségében megmutatkozd szakadékokra és eredményekre.
Bemutatta a digitalis forradalom szamos el6nyét, majd drnyoldalait. Leszogezte,
hogy mivel a technoldgiai fejlédés egyszerre jelenti a pénzligyi szolgaltatasokhoz
vald hozzaférés kiszélesitésének lehetGségét, és az azokbdl vald kirekesztGdés fe-
nyegetését, a szabdlyozdsnak is okosan innovativnak, kisérletezének kell lennie, és
idében kell Iépnie olyan kérdésekben is (példaul a digitalis érias platformok, adat-
védelem, kriptopénzek stb.), amelyeket még nem teljesen értiink. A digitalizacié
ugyanis feltartéztathatatlan folyamat, amely — ha kihivasait megfelel6en kezelni
tudjuk — jelent8sen kiszélesitheti a pénziigyi szolgdltatdsokhoz valé hozzaférést.

A f6elGadast kovetd panelbeszélgetést Andrea Brandolini, az Olasz K6zponti Bank
gazdasagi, statisztikai és kutatasi féigazgato-helyettese moderalta Digitdlis pénziigyi
szolgdltatdsok és a pénziigyi szolgdltatdsokbdl vald kirekeszt6dés uj formdi cimmel.
BevezetGjében nagy jelentGséget tulajdonitott a tarsadalom digitalis képességei
fejlesztésének, amiben tobb tényez6, igy tobbek kozott az infrastruktira, a hozza-
férés, az ismeretek és a jartassag is szerepet jatszik. A panelbeszélgetés résztvevdi
kodzll Thomas Philippon francia kdzgazdasz, a New York University Stern School of
Business professzora a FinTech-ben rejlé lehet&ségekre és kihivasokra irdnyitotta
a figyelmet. Véleménye szerint a FinTech noveli a versenyt a pénzligyi szektorban,
de kérdés, hogy ez megkonnyiti-e a pénzligyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférést.
Ugy vélte, hogy a FinTech segithet a diszkrimindcié mérséklésében, de azt nem
szlinteti meg. Rohini Pande, a Yale University professzora ramutatott arra, hogy
a n6k tovabbra is hatranyos helyzetben vannak a gazdasagi életben és a pénziigyi
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szolgaltatdsokhoz vald hozzaférés terén. Mivel ezt a verseny nem kiiszobéli ki, megy-
gyGz6dése szerint sziikség van a n6kkel szembeni diszkriminacid elleni erGteljes
fellépésre, hogy szamukra is elérhetd és konnyebb legyen a digitélis pénzligyi szol-
galtatasok igénybevétele. A nemzetkozi szervezetek képviseletében Jean Pesme,
a Vilagbank globalis pénziigyi, versenyképességi és innovaciods igazgatdja kiemelte,
hogy a digitdlis korban a digitdlis készségek hidnya vagy alacsony szintje — ami sok
orszagban elmondhaté a n6k esetében — névelheti a nemek kozott meglévé szakadé-
kot a pénziigyek terén is. Ennek elkerllése érdekében kiemelt figyelmet kell forditani
a nék digitalis és pénzigyi képzettségének novelésére. A panelbeszélgetés utolso
felszélaldja, Ratna Sahay, az IMF ligyvezetd igazgatdsagdnak tarsadalmi nemek
(gender) témakorrel foglalkozé vezet6 tandcsadoja kiemelte, hogy a digitalis pénz-
Ugyi szolgaltatasok — kétségtelen el6nyeik mellett — névelik az egyenlStlenségeket
az eszkozellatottsag, a hozzaférés, valamint a digitalis és pénziigyi mUveltség terén,
illetve potencidlis biztonsagi és adathaszndlati kockazatokat jelentenek, amelyek
lekiizdése csak a koz- és a maganszektor egyuttmkodésével lehetséges.

A szimpdzium masodik napjanak programja az els6 napéhoz hasonldan érdekes-
nek és tartalmasnak bizonyult. A nyitéelGaddst Daniele Franco olasz gazdasagi és
pénzigyminiszter tartotta, amelyben harom témat érintett: a G20 Digitalis Agendat,
a digitalis pénzligyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférést és az olaszorszagi digitalis
atalakuldst. Megvilagitotta, hogy az olasz elndkség idején elfogadott G20 Digita-
lis Agenda a hozzaférhet6, nyilt, fair és diszkriminacié-mentes digitalis gazdasag
megteremtését iranyozza eld, ami az ENSZ fenntarthaté fejl6dési céljainak elérését
lehet6vé tevd egyik legfontosabb tényez8. A vildgjarvany kovetkeztében a pénz-
Ggyi szolgdltatasokbdl vald kirekeszt6dés Uj formai jelentek meg, ezért szlikséges
a digitalis pénzligyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférés kiszélesitése. Az olaszorszagi
digitalis dtalakuldssal kapcsolatban megemlitette, hogy azt a kormdanyzat jelent8s
Osszegekkel segiti, 6sszhangban a valsag utani helyreallitasra és az ellenalloképes-
ség novelésére vonatkozo tervével. Végezetiil a digitalis atalakulds elényeinek ki-
hasznalasat és a digitalis pénzlgyi szolgaltatasokbdl vald kirekeszt6dés veszélyének
elhdritasat javasolta.

A program a masodik szekcié munkajaval folytatédott, melynek témaja a pénziigyi
ellendlloképesség, a pénziigyi szolgdltatdsokhoz valé hozzdférés és a digitdlis dt-
alakulds elésegitése a digitdlis pénziigyi miiveltség dltal volt. A szekcio elsé ven-
dégel6adodja a Forbes listaja szerint a 100 legbefolydsosabb né egyike, Annamaria
Lusardi volt, aki a George Washington University School of Business professzora,
a Global Financial Literacy Excellence Center alapitéja, Olaszorszagban a Financial
Literacy Committee igazgatdja, valamint a Research Committee of the OECD Inter-
national Network of Financial Education elndke. El6addsdban Lusardi felhivta a fi-
gyelmet arra, hogy siirgets sziikség van a haztartasok pénziigyi sériilékenységének
kezelésére. Sok olasz csalad mar a vilagjarvany el6tt is sérilékeny volt pénziigyileg,
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a pandémia hatasai az egyes tarsadalmi csoportok kozott egyenlStlenil oszlottak
meg, a valsag a legsulyosabban a n6ket és a fiatalokat érintette, illetve a pénzigyi
miveltség valamelyest védelmet nyujtott a vilagjarvany pénziigyi hatasainak kivédé-
sében. Ezért elengedhetetlen a haztartdsok pénziigyi ellenalloképességének nove-
Iése. Olaszorszagban a haztartasok pénziigyi helyzete idén mar javul, ugyanakkor az
egyenl6tlenségek nének. Terjednek a digitdlis technoldgidk, ami nagy lehetdségeket,
de komoly veszélyeket is jelent. A technoldgia szofisztikdlt hasznalatdhoz sziikség
van a pénziigyi miiveltség novelésére. Osszegzésként megdllapitotta, hogy a vélsag
lehet&séget ad a jov6 Ujragondolasara. A pandémia el6tti allapothoz nem lehet
visszatérni, mondta, hanem meg kell teremteni a pénziigyi biztonsagot és jolétet
mindenki szamara. Ez hosszu tavu szemléletmddot és a csaladok kdzéppontba alli-
tasat igényli, ami biztosan ki fog fizet&dni.

A szekcio masik vendégel6addja, az OECD divizidvezetbje, Flore-Anne Messy a digita-
lis pénzligyi mlveltség szerepét vizsgdlta a pénzigyi ellendlléképesség novelésében
és a digitdlis atalakulds elGsegitésében. A GPFIl idei két jelentése alapjan bemutatta
a vilagjarvany hatasat a haztartasok és a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok pénziigyi
ellendlléképességére, illetve a digitalizacio hatdsat ezen vallalkozasok tevékenysé-
gére és Uzleti eredményére. Megallapitotta, hogy a haztartasok, illetve a mikro-,
kis- és kozépvallalkozdsok a Covid19 vilagjarvany kitérése el6tt sem rendelkeztek
elegendé pénzlgyi tartalékokkal, s a pandémia tovabb rontotta az amugy sem erds
ellendlléképességiiket. Sokan kozillk a valsag idején kezdtek el digitdlis pénziigyi
szolgaltatasokat haszndlni, aminek kovetkeztében kevésbé érezték meg a valsag
negativ hatdsait, és ez pozitivan hatott tevékenységiikre és eredményeikre. Kitért
a digitdlis eszk6zok hasznalatanak el6nyeire és kihivasaira, végezetiil pedig felhivta
a figyelmet a hosszu tavu szemlélet fontossagara a digitalis korban.

A masodik szekciot hdrom orszag, az USA, Brazilia és India tapasztalatainak ismer-
tetése kovette. James Woodsome az USA Treasury képviseletében a pénziigyi mU-
veltség novelésének fontossagara hivatkozva bemutatta az arra vonatkozé nemzeti
stratégiat és bizottsdgi munkat, valamint a legjobb gyakorlatokat. Diego Cruz a brazil
jegybankot képviselve a pénzligyek gyors digitalizacidjat és a lakossag ehhez vald
alkalmazkodasat, a sériilékeny csoportokat, valamint sériilékenységiik f6 tényezbit
ismertette. Az indiai pénzligyminisztériumbdl Shri Pawan Kumar kiemelte a digitélis
infrastruktudra mint kozjé meghatarozoé szerepét a pénzigyi szolgaltatasokhoz valo
hozzaférés kiszélesitésében.

A program folytatdsaként a harmadik szekcié a fogyasztok és a mikro-, kis- és ki-
zépvdllalkozdsok védelmével, illetve a szabdlyozdssal foglalkozott a Covid19 utdni
idészakban. Els6 vendégel6addként Jonathan Zinman, a Dartmouth College kozgaz-
dasz professzora annak a véleményének adott hangot, hogy a szabalyozas jelenleg
helytelen feltételezéseken, a piacok és a fogyaszték nem kell6 ismeretén alapul,
ezért nem hatékony. Stirgette ennek megvaltoztatasat, és a szabalyozas kutatasokkal
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A pandémia utdni vildg uj (és régi) sértilékeny pontjainak kezelése

aldtdmasztott, helyes feltételezésekre torténd alapozasat. Ezutan Miles Larbey, az
OECD pénzligyi fogyasztévédelmi vezetdje az OECD és a GPFI kozosen késztett je-
lentését ismertette a pandémia hatdsairdl, a kormanyzati intézkedésekrdl, a valsag-
kezelés tanulsagairdl, valamint a hatékony megkdzelitésekrél.

A szekcio a tovabbiakban a pandémia alatt a szabalyozdk részérél bevezetett fogyasz-
tovédelmi intézkedéseket mutatta be harom orszag, az Egyesiilt Kirdlysag, Indonézia
és Dél-Afrika tapasztalatainak tikrében. Richard Monks, az Egyesiilt Kiralysag Finan-
cial Conduct Authority stratégiai igazgatdja ravilagitott a hagyomanyostdl eltéré,
gyors, rugalmas, megoldasorientalt szabalyozoi megkozelités fontossagara. Yunita
Resmi Sari, az indonéz kézponti bank kis- és kozépvallalkozasok, valamint fogyasz-
tévédelmi vezetGje felsorolta azokat a digitalis eszkézoket, amelyeket Indonézia
vezetett be a fogyasztévédelem er@sitése érdekében, illetve kiemelte a szinergiak
és az érdekeltek kozotti egyuttmkodés fontossagat ezek kidolgozasaban és mi-
kodtetésében. A dél-afrikai Financial Sector Conduct Authority biztos helyettese,
Katherine Gibson az adatgy(ijtés fontossdgat hangsulyozta, és a dél-afrikai fogyasztoi
felmérések néhany tapasztalatat mutatta be. A szekcié munkajanak dsszegzéseként
Magda Bianco szekciévezetd felhivta a figyelmet arra, hogy a tényleges helyzet és
a szabalyozdi szandék kozott szakadék van a fogyasztévédelem és a pénziigyi szolgal-
tatasokhoz vald hozzaférés terén, és felhivott e szakadék mielSbbi felszamolasara.

A szimpdzium befejezéseként a GPFI tarselndke, Magda Bianco ismertette a G20-
ak és a GPFI ajanlasait, amelyek a digitalis pénzligyi miveltség novelését, illetve
a fogyasztok és a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok védelmét szolgaljak.

201






TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szdkozzel),
ett6l maximum * 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

e A szerz6k nevéhez fliz6tt szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalko-
zasat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészi-
tésével kapcsolatos informdacidkat és kdszonetnyilvanitdsokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben koérilbelil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezdédnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitdsokat kell ismer-
tetni.

e Az Osszefoglalot kovetGen kérjiik megjeldini a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A fszoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(is cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamadval, kétetszdmaval, oldalszdammal. A szbveg-
ben elegendd a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé sze-
rinti hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik djra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az dbrakat Excel program segitségével kérjlk elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetleniil a tablazat alatt
kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardéjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezdddjon Ujra a szdmozas).

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

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Win-
dows formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és
angol nyelven.

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

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

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1013 Budapest, Krisztina korut 55.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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