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Klímakockázatok mérése a közvetett kibocsátá-
sok figyelembevételével*

Szendrey Orsolya – Dombi Mihály

Napjainkban a klímaváltozás a pénzügyi piacokat is teljesen újszerű kihívások elé 
állítja, aminek hatására a zöld szempontok megjelenése explicit módon megköve-
telt szabályozói és befektetői elvárássá válik. A legtöbb, a piacot ekképpen befo-
lyásoló jelentés valamilyen szabályozó által meghatározott sztenderdhez igazodás 
alapján értékeli a termék vagy folyamat klíma-, illetve környezetvédelmi hatásait. 
Előfordulhat azonban, hogy a mérés eszközéül szolgáló módszerek nem írják le meg-
felelően az adott befektetés és a természeti erőforrások viszonyát. A legtöbb elemzés 
kizárólag a közvetlen kibocsátások alapján értékeli az egyes ágazatokhoz kapcsolódó 
befektetéseket, míg a teljes kibocsátás jelentős részét képező közvetett hatások nem 
kerülnek figyelembevételre. Tanulmányunk a jelenleg alkalmazott módszereket és 
eredményeket veti össze a közvetett hatásokat is figyelembe vevő számításokkal.
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1. Bevezetés

Napjainkban a biodiverzitás csökkenése mellett az egyik legsúlyosabb problémája 
a növekvő károsanyag-kibocsátás következtében fellépő légszennyezés és klímavál-
tozás, ami alapjaiban veszélyezteti az élhető környezeti feltételek megőrzését a jövő 
generációi számára. Az emberi tevékenység következtében a Föld átlaghőmérséklete 
az ipari forradalom előttihez képest már 1 Celsius fokkal emelkedett. A globális 
környezeti katasztrófa elkerüléséhez és az adaptációs költségek csökkentéséhez az 
átlaghőmérséklet-emelkedést 1,5 Celsius fokban kellene maximálni (IPCC 2022), ami 
az üvegházhatású gázok éves szinten 7 százalék körüli csökkentését (Friedlingstein 
et al. 2020; Tokarska – Matthews 2021) és a gazdaságok szerkezetének alapvető 
átalakítását követelné meg.
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Joggal mondhatjuk tehát, hogy a klímaváltozás a gazdaság és a társadalom min-
den szegmensét átformálja, és így a pénzügyi piacokat teljesen újszerű kihívások 
elé állítja. A zöld szempontok megjelenése, illetve erősödése, valamint az ESG 
(Environment, Social, Governance) elveket is szem előtt tartó működés irányába tör-
ténő elmozdulás a banki, befektetési és biztosítói szolgáltatások esetén a következő 
évek egyik legfőbb üzleti kihívása lesz, s ezzel együtt a nemzetközi és hazai jogszabá-
lyok által is egyre pontosabban megkövetelt szabályozói elvárás is. A szén-dioxid-ki-
bocsátás adóztatásától kezdődően a fenntartható technológiák fejlesztésére irányuló 
kutatások és beruházások támogatásán keresztül a fiskális és monetáris politikai 
beavatkozások is nagymértékben hozzájárulhatnak a környezetünk megóvására irá-
nyuló kezdeményezések sikerességéhez (Hansen 2022; Boneva et al. 2021; Boneva 
et al. 2022). Dikau és Volz (2021) tanulmánya alapján az általuk vizsgált 135 központi 
bank 52 százaléka törekszik közvetlenül vagy fenntarthatósági célkitűzésekkel bíró 
kormányzati politikák támogatásán keresztül a fenntartható növekedés előmozdí-
tására. Ez utóbbi jelentősége abban rejlik, hogy a zöld szempontokat is figyelembe 
vevő monetáris politikai intézkedések elősegíthetik a pénzügyi rendszer és a gaz-
daság egészének fenntarthatóvá válását is (Kolozsi et al. 2022a). 

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2019-ben indította el Zöld Programját (MNB 2019) 
azzal a céllal, hogy a pénzügyi termékeken és szolgáltatásokon keresztül támo-
gassa a hazai pénzügyi közvetítői rendszer fenntarthatóságát, valamint erősítse 
Magyarország versenyképességét. A jegybank a 2020-ban meghirdetett Zöld tő-
kekövetelmény-kedvezmény Programjával1 (MNB 2021) a hazai ingatlanállomány 
energiahatékonyságának javítását célozta. A zöld-eszköztár stratégia részeként, az 
NHP Zöld Otthon Program bevezetésével megvalósult a zöld lakáshitelpiac ösztön-
zése is (Matolcsy 2022; MNB 2022b). Mindemellett az MNB további kezdeménye-
zései nagymértékben hozzájárultak a vállalati zöldkötvények és zöldállampapírok 
széleskörű elterjedéséhez is. 

A tőkepiaci szegmens esetében az ESG-irányelveknek való megfelelés, az innovatív 
és egyben zöld technológia finanszírozása és ily módon a környezetvédelmi szem-
pontokat is figyelembe vevő befektetések megvalósítása, valamint a környezeti 
tematikájú befektetési- és tőkealapok létrehozása napjainkban szintén kiemelt te-
rületnek számítanak. A biztosítói szektor esetében is elmondható, hogy az elmúlt 
években jelentősen megnövekedett a fenntarthatósági célokhoz kötött unit-linked 
termékek száma, melyek rendkívüli kihívások elé állítják a piaci szereplőket és a sza-
bályozó hatóságot (Deák et al. 2022). A kötvénypiacok vonatkozásában mind a be-
fektetők, mind a kibocsátók körében egyre népszerűbbé válnak a zöldkötvények, 

1  Zöld vállalati és önkormányzati finanszírozásra vonatkozó tőkekövetelmény kedvezményt vezet be az MNB. 
Sajtóközlemény, Magyar Nemzeti Bank, 2020. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-
evi-sajtokozlemenyek/zold-vallalati-es-onkormanyzati-finanszirozasra-vonatkozo-tokekovetelmeny-
kedvezmenyt-vezet-be-az-mnb. Letöltés ideje: 2022. október 21. https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-
lakascelu-zold-toke-kedvezmeny.pdf. Letöltés ideje: 2022. október 21.

https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-lakascelu-zold-toke-kedvezmeny.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-lakascelu-zold-toke-kedvezmeny.pdf
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melyek célja a közvetlen vagy közvetett módon környezetvédelmi projektek meg-
valósításához kapcsolódó beruházások finanszírozása. 

A környezeti és klímakockázatok kezelésének fontosságát egyre több pénzügyi piaci 
szereplő ismeri fel, és törekszik az ESG-kockázatokkal kapcsolatos folyamatai és 
módszerei fejlesztésére. Az egységes módszertan és szabályozói elvárások hiányá-
ban azonban a környezeti szempontok kockázatkezelési keretrendszerbe történő 
integrálását számos piaci szereplő nem tudja a tényleges kockázatoknak megfele-
lő módon megvalósítani, így a folyamat már a kiinduló, túlzottan leegyszerűsített 
megközelítések alkalmazásánál megreked (Gyura 2020).

A pénzügyi piacok dinamikus átalakulásával a megfelelő szabályozói keretrendszer 
felállítása a felügyeleti szervekre is egyre nagyobb terhet ró, melyet Campiglio és 
szerzőtársai (2018) részleteznek. A jegybankokat érintő kihívások közül ki kell emel-
ni az olyan hazai és nemzetközi zöld pénzügyi sztenderdek kidolgozását, melyek 
segítségével pontosabban azonosíthatók és mérhetők a fenntarthatósági- és klí-
makockázatok, és alkalmazásukkal valós környezeti célok tűzhetők ki, s valós hatá-
sok érhetők el. Utóbbit azért szükséges hangsúlyozni, mert például a kereskedelmi 
bankok a hitelpiac sajátosságaiból és a jelenleg implementált szabályozói elvárá-
sokból adódóan kevésbé érdekeltek alternatív, alacsony karbonintenzitású iparágak 
finanszírozásában (Málits et al. 2022). Nem véletlen tehát, hogy a piaci változások-
hoz való alkalmazkodás részeként a zöld pénzügyek területét érintő jogszabályok, 
ajánlások, stratégiák és sztenderdek száma is jelentős mértékben növekedett az 
elmúlt években (Bhandary et al. 2021).

Az Európai Bizottság Fenntartható Pénzügyek Akciótervében (Európai Bizottság 
2020) iránymutatásként átfogó stratégiát határozott meg 3 célkitűzéssel és 10 ak-
ciótervvel, hogy biztosítsa a fenntartható befektetések irányába történtő tőkeáram-
lásokat, a fenntarthatósági szempontok kockázatkezelési keretrendszerbe történő 
integrálását, valamint a hosszú távú átláthatóság előmozdítását. Az egységes fogalmi 
keretrendszer felállítása céljából a fenntartható gazdasági tevékenység definícióját 
és annak megfelelési kritériumait az EU fenntartható befektetések előmozdítását 
célzó keret létrehozásáról szóló rendelete2, az úgynevezett Taxonómia-rendelet 
rögzíti. A befektetési termékekre vonatkozóan a fenntarthatósági kockázat fogal-
ma és jelentésének kötelezettsége a fenntarthatósági közzétételekről szóló uniós 
rendeletben3 (Sustainable Finance Disclosures Regulation – SFDR) került beveze-
tésre. A bankpiac szereplőire vonatkozó részletes fenntarthatósági szempontokkal ki-
egészített követelményeket az Európai Bizottság bankszabályozási javaslatcsomagja4 

2  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=EN 
3  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN 
4  https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:14dcf18a-37cd-11ec-8daf-01aa75ed71a1.0023.02/

DOC_1&format=PDF,  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021P-
C0663&from=EN

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC0620(01)&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:14dcf18a-37cd-11ec-8daf-01aa75ed71a1.0023.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:14dcf18a-37cd-11ec-8daf-01aa75ed71a1.0023.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0663&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0663&from=EN
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tartalmazza. A hazai hitelintézetektől az MNB a 2022 augusztusában publikált, meg-
újított zöld ajánlása5 értelmében 2025-ig várja el a zöld működésre való átállást, az 
éghajlatváltozással kapcsolatos és környezeti kockázatok kezelését, jelentését és 
nyilvánosságra hozatalát.

A vállalati szektor vonatkozásában is számos zöld szempontra kiterjedő ajánlás és 
iránymutatás-tervezet került publikálásra. A nagyvállalatok környezetvédelmi kér-
désekre is kiterjedő közzétételeit például „A nem pénzügyi kimutatással kapcsola-
tos irányelv” (NFRD)6, míg a vállalati fenntarthatósággal kapcsolatos beszámolásról 
szóló elveket a CSRD irányelv-javaslat7 (Corporate Sustainability Reporting Directive) 
fekteti le. Az egyes ajánlásokhoz és jogszabályokhoz adaptálódás nyomon követése 
és a pénzügyi piacok zöld átalakulásának átláthatósága érdekében a hazai és a nem-
zetközi felügyeleti hatóságok már rendszeresen közzéteszik a kapcsolódó tanulmá-
nyaikat, valamint zöld pénzügyi és fenntarthatósági jelentéseiket.

A legtöbb, a piacot ekképpen befolyásoló jelentés az előzőekben bemutatott sza-
bályozó által meghatározott követelményrendszerhez való igazodás alapján értékeli 
az adott termék vagy gazdasági aktivitás klíma-, illetve környezetvédelmi hatásait 
és jelentőségét. Előfordulhat azonban, hogy a mérés eszközéül szolgáló módszerek 
nem írják le megfelelően az értékelni kívánt befektetés/gazdasági tevékenység és 
a természeti erőforrások viszonyát. Ennek oka lehet, hogy az egyes indikátorok és 
modellek által számszerűsített környezeti kitettségek értékében a közvetett hatá-
sokat nem, vagy nem megfelelő mértékben veszik figyelembe.

Cikkünkben azt vizsgáljuk, hogy a jelenlegi szabályozói sztenderdek alapján a klí-
makockázatok számszerűsítésére alkalmazott iparági besoroláson alapuló mód-
szerekkel meghatározott kockázati kitettségek értékét hogyan befolyásolhatja, ha 
a számításokat a termékek és szolgáltatások ellátási láncainak kibocsátások szem-
pontjából eltérő szintjének figyelembevételével végezzük el. A vizsgálat kiemelt 
jelentőséggel bír, hiszen a szabályozói sztenderdek jellemzően csak a közvetlen és 
bizonyos esetekben saját tulajdonú egysége működése során felmerülő közvetett 
hatások számszerűsítését várják el a felügyelt intézményektől, holott a finanszíro-
zott eszközök, befektetések és pénzügyi intézmények valós megítéléséhez a kör-
nyezetre gyakorolt teljes, közvetlen és közvetett hatások számszerűsítésére lenne 
szükség. A klímakockázatok megfelelő mérésének jelentőségét alátámasztja továb-
bá, hogy az Európai Bankhatóság (EBH) új rendeletében (EBH 2022) a szabályozott 
piacokon kereskedett értékpapírokat kibocsátó intézményekkel szemben számos 
új adatszolgáltatási és módszertani elvárást támaszt. Az érintett intézményeknek 

5  Megújított MNB-ajánlás: 2025-ig minden bank működése váljék zölddé. Sajtóközlemény, Magyar Nemzeti 
Bank, 2022. augusztus 5. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2022-evi-sajtokozlemenyek/
megujitott-mnb-ajanlas-2025-ig-minden-bank-mukodese-valjek-zoldde. Letöltés ideje: 2022. október 18.

6  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=EN 
7  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN 

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2022-evi-sajtokozlemenyek/megujitott-mnb-ajanlas-2025-ig-minden-bank-mukodese-valjek-zoldde
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2022-evi-sajtokozlemenyek/megujitott-mnb-ajanlas-2025-ig-minden-bank-mukodese-valjek-zoldde
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0095&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN
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2024-től kvalitatív közzétételek keretében kell jelenteniük ESG-kockázataikat, vala-
mint kvantitatív módszerek és mutatók segítségével kell meghatározniuk átállási és 
fizikai kockázataikat. A kvantitatív módszerekkel szemben támasztott követelmény 
továbbá, hogy segítségükkel a finanszírozott eszközök teljes (közvetlen és közvetett) 
szén-dioxid-kibocsátása is számszerűsíthető legyen. 

Elemzésünk során tehát a különböző kibocsátási kategóriák figyelembevételével 
számszerűsítjük az egyes gazdasági ágak üvegházhatásúgáz-kibocsátásának (ÜHG-
kibocsátás) értékeit, majd ezt követően környezetterhelési rangsort állítunk fel az 
ágazatok között. A közvetlen hatások számszerűsítéséből kiindulva a kapott ered-
ményeket összevetjük az ágazati kapcsolatok mérlegének környezeti szatellitszám-
lákkal kiterjesztett változata8 segítségével meghatározott, közvetett hatásokat is 
figyelembe vevő kalkulációkkal. Az ágazati kapcsolatok mérlegének ezen formáját 
alkalmazva a végső felhasználás környezeti hatásait vizsgálhatjuk, több különböző 
környezeti indikátor felhasználásával (Gáspár 2020).

2. A klímakockázat mérésének jelenlegi módszertana

Az elmúlt időszakban a fenntarthatósági kockázatok számszerűsítése és a klímakoc-
kázatok csökkentésének potenciális lehetősége a pénzügyi piacok esetében is egyre 
nagyobb figyelmet kapott, mind a kutatók, mind a gyakorlati szakemberek körében. 
Ugyanakkor komoly problémát jelent, hogy a fenntarthatósági és klímakockázatok 
mérésére – a számos új ajánlás és rendelet megjelenése ellenére – nem áll még 
rendelkezésre egységes módszertan, és a kapcsolódó szabályozói környezet továbbra 
is folyamatosan változik. A felügyeleti szervek feladatát tovább nehezíti, hogy nincs 
olyan módszertan, melynek segítségével a különböző eszközosztályok esetében is 
számszerűsíthetővé és összehasonlíthatóvá válhatnának a klímakockázatok, intéz-
ményen belül és ágazati szinten is. A hazai gyakorlatot tekintve a Magyar Nemzeti 
Bank számos jelentéssel, módszertani útmutatóval, tanulmánnyal és ajánlással tö-
rekszik a piaci szereplők támogatására, ugyanis az így megvalósuló pénzügyi piaci 
„zöldülés” környezeti szempontból jelentős hozadékkal kecsegtet.

Az új, környezeti szempontokat is figyelembe vevő kockázatkezelési keretrendszer 
megértéséhez fontos konkretizálni, hogy a jogalkotó által meghatározott termino- 
lógiába ténylegesen milyen kockázatok kezelése értendő, hiszen a klímakockáza-
tok megfelelő értékelésének és kezelésének kiindulópontja az, hogy a kockázatok 
ténylegesen azonosíthatók és mérhetők legyenek. Az SFDR-rendelet 1. cikke alap-
ján fenntarthatósági kockázatnak tekintendő minden olyan környezeti, társadalmi, 
irányítási esemény vagy körülmény, melyek bekövetkezése, illetve fennállása tény-
leges vagy potenciálisan jelentős negatív hatást gyakorolhat a befektetés értékére. 

8  Environmentally extended multiregional input-output tables, EE-MRIOT
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A fenntarthatósági kockázatok közül az egyik legjelentősebb kockázatnak a klíma-
kockázat tekinthető, mely csoporton belül megkülönböztetünk fizikai és átállási 
kockázatokat. Az átállási kockázatok magukban foglalnak minden olyan kockázatot, 
amely a karbonsemleges és az éghajlatváltozásnak ellenálló gazdaságra való átál-
lásból ered. Cikkünkben az átállási kockázatokra fókuszálunk, a fizikai kockázatokat 
részletesen Baranyai és Banai (2022) tárgyalja.

A klímakockázatok számszerűsítésének egyik kézenfekvő módja lehet a gazdasági 
szektorok és/vagy vállalatok ÜHG-kibocsátáshoz való hozzájárulásának számszerű-
sítése. A megfelelő módszertan megválasztása előtt fontos tisztázni azt is, hogy a ki-
bocsátások, amelyeket az egyes módszerek segítségével mérni szeretnénk, a vállalati 
értéklánc melyik szintjén (Scope 1,2,3) keletkeznek. A gyakorlatban 3 kibocsátási 
kategóriát különböztetnek meg (GHG Protocol 2004). Scope 1 kategóriába sorolandó 
a direkt kibocsátás, amely a vállalatok közvetlen befolyása alatt álló egységeinek 
kibocsátásait összesíti. A Scope 2 kategória azon indirekt kibocsátást foglalja magá-
ban, amely nem a vállalat saját tulajdonába tartozó, de a saját célú működés során 
felhasznált elektromos áram termelése során keletkezett. A vállalati értékláncban 
a teljes életciklus alatt keletkezett összes további közvetett kibocsátás, amely nem 
tekinthető sem Scope 1, sem Scope 2 kibocsátásnak, alkotja a Scope 3 kategóriát. 

A Battiston és szerzőtársai (2017) által megalkotott, a klímaváltozási szabályozással 
érintett szektorokra vonatkozó (CPRS) módszere az egyes szektorkitettségek meg-
határozására a pénzügyi szektorban széles körben elterjedt, és számos felügyeleti 
hatóság is alkalmazza. A módszer előnye, hogy könnyen implementálható, mivel 
a szektorbesorolásoknál és a kockázatok azonosításánál teljes mértékben az EU 
által alkalmazott gazdaságitevékenység-besorolásra (Eurostat 2008) támaszkodik.

A CPRS-módszer alkalmazásakor a gazdasági tevékenységek osztályozása és besoro-
lása a NACE Rev2-kódok segítségével történik. Feltételezve, hogy bizonyos szektorok 
gazdasági tevékenysége nagyobb mértékben járulhat hozzá az üvegházhatású gázok 
kibocsátásához, a vállalati kitettségek a következő módon kerülnek besorolásra: 
(1) fosszilis üzemanyag, (2) közműszolgáltató, (3) energiaintenzív, (4) épületek, (5) 
szállítás, (6) agrárium, (7) finanszírozás, (8) kutatás és fejlesztés és (9) egyéb szektor. 
A CPRS-módszer alapján az 1–6 szektorba sorolandók azok az ágazatok, melyek 
jellegükből adódóan fokozottan érintettek lehetnek az átállási kockázatokban, míg 
a 7–9 szektorok klímakockázati kitettsége elhanyagolhatónak tekinthető. 

A CPRS módszertan alapján történő besorolással az MNB (MNB 2022d) a magyar 
bankrendszer teljes hitelkitettségének 57 százalékát (a feldolgozóipart és az ingat-
lanügyleteket) sorolta az átállási kockázatokkal fokozottan érintett kategóriákba.  
Az 1. ábrán a magyar bankrendszer hitelkitettségeinek megoszlása látható az egyes 
nemzetgazdasági ágak között.
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A Magyar Nemzeti Bank az Európai Bankhatóság (EBH 2021) által alkalmazott mód-
szertan alapján az elérhető ÜHG-intenzitási adatok felhasználásával a magyar bank-
rendszer hitelkitettségeit 6 ÜHG-csoportba sorolta (1. táblázat). Az egyes vállalati 
kitettségekhez az Eurostat NACE Rev2-szektorkódok alapján hozzárendelésre kerül 
a megfelelő ÜHG-intenzitási érték, majd ezt követően az ÜHG-intenzitási adatokon 
alapuló kritériumrendszer szerint besorolásra kerülnek a megfelelő ÜHG-csoportokba.

1. táblázat
ÜHG-intenzitás-csoportok és a magyar bankrendszer vállalati hiteleinek besorolása

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

Nagyon alacsony ÜHG ≤ P10 2 056,63 20,11

Alacsony P10 < ÜHG ≤ Q1 1 391,49 13,61

Közepes Q1 < ÜHG ≤ Medián 1 404,49 13,74

Közepes/magas Medián < ÜHG ≤ Q3 3 657,28 35,77

Magas Q3 < ÜHG ≤ P90 1 265,27 12,37

Nagyon magas ÜHG > P90 450,15 4,40

Forrás: MNB (2022c)

Ritter (2022) a CPRS és az Európai Bankhatóság módszerét együttesen alkalmazva 
5 kockázati kategóriát alakít ki, és értékeli a hazai bankrendszer átállási kockáza-
tait. Elemzése alapján elmondható, hogy a magas átállási kockázatokat hordozó 
csoportba a hazai intézmények 1,2 százaléka sorolható, ugyanakkor a hazai intéz-
mények 55 százaléka a klímakockázatnak szintén jelentősen kitett középső-felső 
negyed kategóriába esik.

1. ábra
A magyar bankrendszer CPRS 1–6 hitelkitettségének megoszlása az egyes nemzetgaz-
dasági ágak között

A – agrárium 
C – feldolgozóipar 
D – energiaellátás 
F – építőipar 
H – szállítás, raktározás
L – ingatlanügyletek 
Egyéb

12%

8%

8%

24%

33%

6%

9%

Forrás: Az MNB (2022c) adatai alapján szerkesztve
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A Pénzügyi Stabilitási Tanács9 éghajlatváltozáshoz kapcsolódó pénzügyi közzététe-
lekért felelős munkacsoportja (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 
TCFD) a klímakockázatok (karbonlábnyom és karbonkitettség) számszerűsítésé-
re 5 különböző mutatót javasol, melyek kizárólag a Scope 1 és a Scope 2 ÜHG-
kibocsátásokat veszik figyelembe.

A Magyar Nemzeti Bank a jegybanki eszközportfóliók átállási klímakockázatának 
mérésére a TCFD ajánlásának10 megfelelően a súlyozott átlagos karbonintenzitási 
mutatót (WACI – Weighted Average Carbon Intensity) és a karbonintenzív eszkö-
zök arányát számszerűsíti. Az MNB által használt WACI-mutató az egyes portfóliók 
esetén az egységnyi hozzáadott érték előállításával járó ÜHG-kibocsátást az alábbi 
összefüggéseknek megfelelően számszerűsíti (Kolozsi et al. 2022b; MNB 2022a):

Vállalati eszközportfóliók esetén:
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ahol

•  MVSi a szektor piaci értéke,

•  MVPi a portfólió piaci értéke,

•  IGHGi a szektor ÜHG-intenzitása.

Szuveréneszköz-portfóliók esetén:
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ahol

•  Ei a kitettség értéke,

•  MVPi a portfólió piaci értéke,

•  GHGi az ország ÜHG-kibocsátása,

•  nGDPi az ország nominális GDP-értéke.

9  Financial Stability Board: https://www.fsb.org/
10  https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf;  

https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-TCFD-Annex-Amended-121517.pdf;  
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-TCFD_Guidance-Risk-Management-Integration-
and-Disclosure.pdf.

https://www.fsb.org/
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-TCFD-Annex-Amended-121517.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-TCFD_Guidance-Risk-Management-Integration-and-Disclosure.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-TCFD_Guidance-Risk-Management-Integration-and-Disclosure.pdf
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A hazai karbonintenzív iparágak azonosításához használt aránymutató meghatáro-
zása TEÁOR (NACE) kódok alapján történik az alábbi összefüggés szerint:
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ahol

•  MVCIS a karbonintenzív szektor piaci értéke,

•  MVP a portfólió piaci értéke.

Az ágazati besoroláson alapuló módszerekről általánosságban elmondható, hogy 
bizonyos esetekben torzításokhoz vezethetnek, hiszen a vállalatok több profillal is 
rendelkezhetnek, amelyek akár teljesen eltérő iparágakat is érinthetnek.

Az alapkonstrukciójukban fenntarthatósági célokhoz kötött termékek esetében az 
említett módszerek alkalmazása kellő körültekintést igényel. A zöldkötvények ese-
tében Mihálovits és Tapaszti (2018) átfogóan bemutatja a konstrukcióhoz kapcso-
lódó környezeti előnyök számszerűsítésének nehézségeit és lehetőségeit. A szerzők 
felvetik továbbá, hogy az adott projekthez kapcsolódó környezetvédelmi hatást 
a károsanyag-kibocsátás csökkenésének számszerűsítésével lehetne mérni, azonban 
általánosan elfogadott mutatószám a számos kezdeményezés ellenére sem áll még 
rendelkezésre.

A klímaváltozás az egyes pénzügyi eszközök mellett a pénzügyi rendszer egészére 
is jelentős hatást gyakorol. A klímakockázatoknak a pénzügyi rendszer stabilitásá-
ra gyakorolt hatásait a komplex forgatókönyvek mentén szimulált klímakockázati 
stressztesztek segítségével érthetjük meg. A klímakockázati stressztesztek elvégzé-
sében a statisztikai-ökonometriai módszereken nyugvó makrogazdasági modellek 
nyújthatnak segítséget, hiszen az elemzések során elengedhetetlen a környezeti 
megfontolások, az energiafelhasználás és a gazdasági folyamatok kölcsönhatásainak 
komplex vizsgálata (Boros 2020). Battison et al. (2017) és Roncoroni et al. (2021) 
alapján elmondható továbbá, hogy a fent említett CPRS-besorolások a klímakoc-
kázati stressztesztekben is könnyen felhasználható input-adatként szolgálhatnak.

A fent említett elemzésekben és módszerekben közös, hogy az Eurostat által elő-
állított ÜHG-intenzitási adatok felhasználásával számszerűsítik az egyes szektorok/
portfóliók klímakockázati kitettségét. Tekintettel arra, hogy ezen adatok előállítása 
során a kibocsátást abban a szektorban számolják el, ahol ténylegesen a légkörbe 
kerül, az eredmények kizárólag a Scope 1 kategóriába tartozó kibocsátást foglalják 
magukban. Előfordulhat tehát, hogy ezek a megközelítések nem számszerűsítik tel-
jeskörűen az átállási kockázatokat, azaz torzíthatják a valós képet, hiszen figyelmen 
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kívül hagyják a teljes ellátási lánc során keletkező, közvetett kibocsátásokat. Jó példa 
erre az ingatlanfejlesztés ágazata: folyó kibocsátásait tekintve jelentéktelen, hiszen 
a felhasznált erőforrások és kibocsátások az ellátási lánc korábbi részein jelentkez-
nek, már a cement gyártásához szükséges alapanyagok kitermelésétől kezdődően 
(Resch et al. 2020).

3. Közvetett és közvetlen kibocsátások a klímakockázatok mérésében

3.1. Felhasznált adatok
Vizsgálatunk során az ágazati szektorok rangsorolását első lépésben a közvetlen 
(Scope 1) ÜHG-kibocsátásuk alapján végeztük el. A rangsor felállításához a szabá-
lyozói gyakorlatban is elterjedt Eurostat-adatbázist használtuk, melyben a gazdasá-
gi tevékenységeket a NACE Rev2-kód (Eurostat 2008) alapján egységesen sorolják 
ágazatokba. A NACE Rev2-osztályozás alapján 21, különböző betűkóddal ellátott 
ágazati kategóriát alakítottak ki. Az egyes ágazatok ÜHG-kibocsátását az Eurostat 
ÜHG-kibocsátási adatainak11 felhasználásával számszerűsítettük, melyek éves szin-
ten, ágazati bontásban 2008-tól állnak rendelkezésre. Mivel az Eurostat-adatok 
összeállítása során az ÜHG-kibocsátást azokban a szektorokban veszik figyelembe, 
ahol az ténylegesen a légkörbe kerül, ezen adatokkal a közvetlen kibocsátást tud-
tuk számszerűsíteni. Az ÜHG-kibocsátást a 2022. I. negyedévben publikált adatok 
alapján Magyarország vonatkozásban (tonnában) számszerűsítettük.

A közvetett hatások számszerűsítéséhez az EORA26-adatbázist használtuk, mely 
189 országra és 26 ágazatra közöl egységesített input-output táblákat és környezeti 
indikátorokat az 1990–2015-ös időtávra. Az EORA26 a végső felhasználás adatait az 
egyes országok nemzeti számláiból, a bruttó kibocsátást, a termelőfelhasználás ada-
tait és a hozzáadott értéket az ENSZ-adatbázis nemzeti számláiból, a kereskedelmi 
adatokat pedig a UN ComTrade-adatbázisból származtatja (Lenzen et al. 2012, 2013). 

A 2. táblázatban összefoglalóan láthatók azon ágazati tevékenységek, melyeket az 
elemzésben az ágazati rangsor összeállítása során figyelembe vettünk. Az Eurostat 
szektorbesorolása alapján 19, az EORA26 alapján 26 szektor összehasonlítását vé-
geztük el.

11  GHG= CO2 + N2O(CO2ekv.) + CH4(CO2ekv.) + HFC(CO2ekv.) + PFC(CO2ekv.) + NF3(CO2ekv.) + SF6(CO2ekv.)
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2. táblázat
Az elemzéshez használt ágazatok összefoglaló táblázata

Szektor (Eurostat) Ágazatok (EORA26)

A –  mezőgazdaság, erdőgazdálkodás, halászat 
(agrárium) 

B – bányászat, kőfejtés 
C – feldolgozóipar 
D –  villamosenergia-, gáz-, gőzellátás, 

légkondicionálás
E –  vízellátás; szennyvíz gyűjtése, kezelése, 

hulladékgazdálkodás, szennyeződésmentesítés
F – építőipar 
G – kereskedelem, gépjárműjavítás 
H – szállítás, raktározás 
I – szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás 
J – információ, kommunikáció 
K – pénzügyi, biztosítási tevékenység 
L – ingatlanügyletek 
M – szakmai, tudományos, műszaki tevékenység 
N –  adminisztratív és szolgáltatást támogató 

tevékenység 
O –  közigazgatás, védelem; kötelező 

társadalombiztosítás 
P – oktatás 
Q – humán-egészségügyi, szociális ellátás
R – művészet, szórakoztatás, szabadidő 
S – egyéb szolgáltatás

Mezőgazdaság
Halászat
Bányászat és kőfejtés
Élelmiszeripar
Villamosenergia
Fa- és papíripar
Textil és ruházati cikk gyártása
Fémipar
Gépgyártás
Járműgyártás
Javítás és karbantartás
Építőipar
Kiskereskedelem
Nagykereskedelem
Kőolaj-feldolgozó ipar
Közigazgatás
Közlekedés
Oktatás
Pénzügyi közvetítés és üzleti tevékenységek
Posta és telekommunikáció
Újrahasznosítás
Vendéglátóipar
Egyéb gyártás
Háztartások
Reexport & Reimport
Egyéb

Forrás: Eurostat, EORA26

Meg kell jegyeznünk, hogy az EORA26-adatbázis és a Eurostat NACE Rev2-kódon 
alapuló szektor besorolása nem tekinthető azonosnak, de az egyes szektorok hozzá-
járulása az ÜHG-kibocsátáshoz mindkét adatbázis felhasználásával számszerűsíthető, 
így a kibocsátásból való részesedés mentén felállított rangsor alapján az eredmények 
összehasonlítása elvégezhető.

3.2. Módszertan
Az egyes termékek és szolgáltatások közvetlen és közvetett erőforrásigényének szá-
mítását az EE-MRIOT segítségével végeztük el (Tukker et al. 2013; Wood et al. 2015; 
Stadler et al. 2018; Dombi et al. 2018). Az EE-MRIOT Leontief-inverzre történő átala-
kításával minden végső felhasználás (fogyasztás, beruházás, állami vásárlás, export) 
összesített erőforrásigénye, illetve kibocsátása kiszámítható, ami ún. lábnyomtípusú 
(footprint) indikátorhoz vezet, amely az ÜHG-kibocsátások esetén megfeleltethető 
a Scope 3 kibocsátásoknak.

Ezzel a lépéssel azonosíthatók az egyes ágazatok termékeihez és szolgáltatásaihoz 
köthető teljes kibocsátás értékei, függetlenül attól, hogy azok az ellátási lánc mely 
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szakaszában keletkeztek. Ezeket az értékeket a közvetlen kibocsátásokkal összeha-
sonlítva feltárulnak azok a közvetett ÜHG-kibocsátások is, melyek elengedhetetlenek 
egy szektor javainak létrejöttéhez, de abban a szektorban közvetlenül nem mérhe-
tők. Ilyen típusú adatbázisok közül több is szabadon hozzáférhető. Számításainkhoz 
az EORA26 1990–2015 közötti időszakra globális lefedettséget biztosító, 26 ágazati 
bontásban fellelhető táblákat vettük alapul. 

 

Szendrey–Dombi képletek: 
 

WACI =&
𝑀𝑀𝑀𝑀!"
𝑀𝑀𝑀𝑀#"

∗ 𝐼𝐼$%$"
"

 (1) 

 

WACI =&
E&
MV'&

∗
GHG&
nGDP&

&

 (2) 

 

CI =
MV()*
MV'

 (3) 

 
x = (I − A)+, ⋅ y 

(4) 

 
M = L-.- ⋅ y/̇ 

(5) 

 

 (4)

 

Szendrey–Dombi képletek: 
 

WACI =&
𝑀𝑀𝑀𝑀!"
𝑀𝑀𝑀𝑀#"

∗ 𝐼𝐼$%$"
"

 (1) 

 

WACI =&
E&
MV'&

∗
GHG&
nGDP&

&

 (2) 

 

CI =
MV()*
MV'

 (3) 

 
x = (I − A)+, ⋅ y 

(4) 

 
M = L-.- ⋅ y/̇ 

(5) 

 
 (5)

ahol

•  x a bruttó kibocsátás,

•  I az egységmátrix,

•  A a szektorok közötti közvetlen kapcsolatot leíró mátrix,

•  yi a végső felhasználás típusa (fogyasztás, bruttó állóeszköz-felhalmozás, készlet-
változás, kormányzati vásárlások és export),

•  LGHG a Leontief-inverz mátrix.

A Leontief-inverz mátrix egyaránt magában foglalja a szektorok közötti közvetlen és 
közvetett monetáris kapcsolatokat. A következő lépés a szektorok teljes kibocsátá-
sának (M) számítása tetszőleges környezeti indikátor bevonásával. Esetünkben ez 
az ÜHG-kibocsátás volt, majd ennek szorzása a végső felhasználással (Steen-Olsen 
et al. 2016; Schaffartzik et al. 2014). A környezeti indikátorok között megtalálható 
a vízfelhasználás, a területhasználat és a természeti erőforrások felhasználása, tö-
megben mérve. Számításaink során a teljes végső felhasználást vettük figyelembe. 

3.3. Eredmények
Hogy a különböző módszerek alkalmazásából származó potenciális eltéréseket 
azonosítani tudjuk, első lépésben az Eurostat ÜHG-kibocsátási adatain számszerű-
sítettük az egyes szektorok ÜHG-kibocsátásait. Az egyes ágazatok klímakockázatát 
az adott szektor teljes ÜHG-kibocsátáshoz való hozzájárulásának arányával mértük.

A 2. ábrán látható eredmények alapján elmondható, hogy kizárólag a közvetlen 
(Scope 1) kibocsátások figyelembevételével a teljes ÜHG-kibocsátáshoz legnagyobb 
mértékben 12,09 Mt kibocsátással (24%) a D – villamosenergia-, gáz-, gőzellátás, 
légkondicionálás szektor járul hozzá, ezt követi a C – feldolgozóipar 11,64 Mt kibo-
csátással (23%). A három legnagyobb kibocsátó (D-C-A szektorok) a teljes közvetlen 
kibocsátás 66 százalékáért felel.
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A közvetlen hatások számszerűsítését követően az EE-MRIOT felhasználásával az 
EORA26 adatbázis alapján elvégeztük az egyes ágazatok teljes (közvetlen és köz-
vetett) ÜHG-kibocsátásának számszerűsítését, valamint az egyes ágazatok teljes 
kibocsátáshoz való hozzájárulásának meghatározását is. A számításaink alapján 
felállított ágazati rangsor a 3. ábrán látható. A teljes kibocsátási ágazati rangsort 
megvizsgálva elmondható, hogy ebben az esetben a legnagyobb kibocsátásért az 
élelmiszeripar felel, ezt követi a gépgyártás, a mezőgazdaság, a kőolaj-feldolgozás, 
valamint az építőipar. Az 5 legnagyobb kibocsátó a teljes kibocsátás 60 százalékáért 
felel. Bár a közvetett kibocsátásokat is tartalmazó eredmények év tekintetében 
nem egyeznek meg az MNB-jelentésben megfigyelhetővel, a gazdaságszerkezet 
alapvetően nem változott. A teljes kibocsátások szempontjából jelentős ágazatok  
közül a mezőgazdaság és a feldolgozóipar aránya 10–10 százalékkal alacsonyabb 
volt a GDP-ben 2021-ben, a kereskedelem és gépjárműgyártás súlya viszont  
15 százalékkal magasabb lett. A kiemelkedő klímakockázatot hordozó ágazatok körén 
az évhatás egyáltalán nem változtat.

2. ábra
Az egyes ágazatok részesedése a közvetlen (Scope 1) ÜHG-kibocsátásból a 2021. évi 
adatok alapján 
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D – villamosenergia-, gáz-, gőzellátás, légkondicionálás
C – feldolgozóipar 

A – mezőgazdaság, erdőgazdálkodás, halászat (agrárium) 
H – szállítás, raktározás 

E – vízellátás, szennyvízkezelés, hulladékkezelés
G – kereskedelem, gépjárműjavítás 

F – építőipar 
N – adminisztratív és szolgáltatást támogató tevékenység 
O – közigazgatás, védelem; kötelező társadalombiztosítás 

B – bányászat, kőfejtés 
L – ingatlanügyletek 

Q – humán-egészségügyi, szociális ellátás
M – szakmai, tudományos, műszaki tevékenység 

J – információ, kommunikáció 
P – oktatás 

I – szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás 
K – pénzügyi, biztosítási tevékenység 

S – egyéb szolgáltatás
R – művészet, szórakoztatás, szabadidő 

Forrás: Eurostat adatai alapján szerkesztve
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A mezőgazdaság mind a közvetlen, mind a teljes kibocsátási rangsor alapján kiemelt 
kibocsátónak számít. Az építőipar esetében a 2,15 százalék (1,1 Mt) közvetlen ÜHG-
kibocsátáshoz való hozzájárulással 7 százalékos teljes kibocsátási részesedés párosul.

Az ágazati rangsorok felállítása mellett érdemes megvizsgálni a hazai pénzügyi esz-
közportfóliók ágazati megoszlását, hiszen így kaphatunk átfogó képet a már meglé-
vő portfóliók átállási kockázatairól. A Magyar Nemzeti Bank TCFD-jelentése (MNB 
2022a) alapján a Növekedési Hitelprogram esetében a 2021. év végén fennálló  
2 535 milliárd forintnyi hitelállományból ~540 milliárd forint kapcsolódott a keres-
kedelemhez és gépjárműjavításhoz, ~420 milliárd forint az ingatlanügyletekhez és 
~370 milliárd forint a feldolgozóiparhoz. A Növekedési Kötvényprogram portfólió 
esetében az 1 550 milliárd forintnyi teljes állományból a feldolgozóiparban azono-
sítható ~370 milliárd forint, az építőiparban ~200 milliárd forint, az ingatlanügyletek 
kategóriában ~150 milliárd forint kitettség. Az MNB elvégezte az államháztartás 
fiskális kiadásainak (Scope 1) karbonlábnyom-elemzését is (MNB 2022a). A magas 
közvetlen kiadással jellemezhető ágazatok jellemzően nem részesednek jelentős 

3. ábra
Az egyes ágazatok teljes részesedése (Scope 1, 2, 3) az ÜHG-kibocsátásból 2015. évi 
adatok alapján
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Forrás: Az EORA26 alapján szerkesztve
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központi finanszírozásból, de az oktatás, kereskedelem és a lakásügyletek klíma-
kitettsége eredményeink alapján az MNB által közöltnél feltehetően magasabb.

A jelenleg alkalmazott módszerek alapján az egyes eszközportfóliók átállási kocká-
zatait és az egyes ágazatok karbonintenzitási besorolását a közvetlen kibocsátási 
adatok felhasználásával számszerűsítik, így az ingatlanügyletekhez, az építőiparhoz, 
valamint gépgyártáshoz és -javításhoz kapcsolódó kitettségeket az alacsonyabb koc-
kázati kategóriákba sorolják, holott azok teljes kibocsátásuk alapján jelentős kocká-
zatokat hordozhatnak. Joggal feltételezhető tehát, hogy ha a jelenleg alkalmazott, 
kitettséggel súlyozott WACI-mutató számítása során figyelembe vesszük a közvetett 
ÜHG-kibocsátásokat is, akkor az egyes eszközportfóliók karbonintenzitási értéke és 
kockázati besorolása jelentősen meg fog változni. 

Meg kell jegyeznünk, hogy a teljes kibocsátási rangsorok felállításával azonosíthatók 
az egyes ágazatok működése során keletkező teljes kibocsátások, és felhasználá-
sukkal az egyes kockázatértékelési módszerek átfogóbb képet adhatnak az egyes 
szektorok tényleges környezetterheléshez való hozzájárulásáról. Az egyes ágazatok 
klímakockázati megítéléséhez és így az adott gazdasági tevékenységek felügyeleti 
vagy kormányzati támogatásához vagy büntetéséhez felhasznált módszerek ese-
tében tehát javasolt a számítások kiterjesztése a közvetlen hatásokon túl a teljes 
működés során keletkező, közvetett kibocsátásokra is.

4. Összefoglalás

A klímakockázatok megfelelő kezelése a pénzügyi piacok esetében is egyre nagyobb 
figyelmet kap mind a piaci szereplők, mind pedig a felügyeleti hatóságok részéről. 
Tanulmányunkban áttekintettük a környezeti kockázati kitettségek azonosítására és 
mérésére jelenleg alkalmazott módszereket. A hazai és a nemzetközi gyakorlatot 
tekintve azt mondhatjuk, hogy a Magyar Nemzeti Bank a nemzetközi szabályozói 
elvárások és ajánlások piaci bevezetését számos módon támogatja, és rendszeresen 
publikált jelentéseiben vizsgálja az egyes intézkedések potenciális hatásait. Ebben 
a dinamikusan változó szabályozói környezetben elengedhetetlen az alkalmazott 
módszerekhez kapcsolódó elemzések közzététele, tekintettel arra, hogy egységesen 
elfogadott gyakorlat hiányában jelenleg a legjobb piaci gyakorlatok kialakítása a cél.

Az átállási kockázatok mérésére jelenleg alkalmazott módszerekről elmondható, 
hogy azok jellemzően a közvetlen és legfeljebb a saját tulajdonú egységek műkö-
déséből származó közvetett kibocsátásokat veszik figyelembe. A teljes közvetett 
hatások figyelembevételének jelentőségét az Európai Bankhatóság 2022-ben ki-
adott rendelete is megerősíti, hiszen 2024-től az érintett piaci szereplőktől elvárja 
a Scope 3-kibocsátások mérését és közzétételét is. Az ÜHG-kibocsátások számsze-
rűsítése során ugyanakkor gyakorta nehézséget jelent az adatok hozzáférhetősége, 
különös tekintettel a Scope 3-kibocsátásokra. Jelenleg a hazai bankok 36 százaléka 
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számszerűsíti a Scope 1, 32 százaléka a Scope 2 és kevesebb mint 10 százaléka 
Scope 3 kategóriába eső kibocsátásokat. A fenntartható működéshez, stratégiaal-
kotáshoz, valamint a klímakockázatok csökkentéséhez ugyanakkor elengedhetet-
len, hogy az intézmények képesek legyenek megfelelő módon mérni mind a saját 
működésük során keletkező kibocsátásokat, mind pedig az általuk finanszírozott 
eszközök és befektetések klímakockázatát. A kibocsátások megfelelő mérésén túl 
a karbonsemlegesség irányában történő elmozduláshoz szükséges továbbá az in-
formációk megosztása és közzététele is, azonban a hazai intézmények kizárólag 
a saját működésükre vonatkozóan közölnek kibocsátási adatokat, a finanszírozott 
eszközök és befektetések kibocsátáshoz kapcsolódó közzétételek bevezetésre még 
nem került sor. Az elemzésünkhöz felhasznált, nyilvánosan és ingyenesen hozzá-
férhető EORA26-adatbázis és a bemutatott módszertan ugyanakkor segítséget és 
kiindulópontot jelenthet a piaci szereplők számára a közzétételek fejlesztésében és 
ezáltal a szabályozói elvárásoknak való megfelelésben.

A kutatás következő lépésében a karbonintenzív ágazatok és kitettségek megfe-
lelő azonosításához el kell végezni az egyes mutatószámok kalkulációját a közve-
tett hatások figyelembevételével is, így rámutatva a különböző eszközosztályok 
vonatkozásában az eltérő kibocsátási kategóriák alkalmazásából eredő eltérésekre. 
A jövőbeni vizsgálatok eredményei kiindulópontjai lehetnek a felügyeleti hatóságok 
által alkalmazott módszerek kiterjesztésének, valamint a zöld eszköztár-stratégia és 
a zöld Tőkekövetelmény-kedvezmény Program bővítésének is. Távlatilag javasoljuk 
továbbá a közvetett kibocsátások vállalati szintű számbavételének, az ún. hibrid LCA-
IO-modelleknek a kialakítását és elterjesztését, melyek ötvözik a két megközelítés 
(vállalati, termék, ill. szolgáltatás, valamint makroszintű ágazati elemzés) előnyeit.
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