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A technoldgiai oriasvallalatok rendszerkockaza-
tai és szabalyozasuk -, Too Big(Tech) To Fail?”*

Bédi Roland — Fdykiss Péter — Nyikes Addm

A rendszerszinten jelentls pénziigyi intézmények kapcsdn jellemzéen bankok, biz-
tositok, esetleg pénziigyi holding-tdrsasdgok mertilnek fel, azonban egyre inkabb
ebbe a kérbe tartoznak a nagy technoldgiai véllalatok (un. BigTech-ek) is. irdsunkban
alapvetden azt a kérdést vizsgdljuk meg, hogy milyen szabdlyozdi megkézelitések
mentén lehet érdemes a BigTech-cégek rendszerszintii jelent6ségét kezelni a pénz-
iigyi szolgdltatdsok teriiletén. Elemzésiink alapjdn a szakirodalom dltal azonositott
hdrom szabdlyozoi keretrendszer (,korldtozds”, ,elkiilénités”, ,bevonds”) kbziil — ki-
egyensulyozott alkalmazds esetén — révidebb tdvon inkdbb a pénziigyi és nem pénz-
ligyi tevékenységek elkiilénitése jelentheti az igéretesebb szabdlyozdi megolddst,
mivel ezen modell esetében jobban figyelembe vehetbk a miikédés, a szabdlyozds
és a feliigyelés gyakorlati szempontjai.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G18, G21, G23, G28, L41, L51

Kulcsszavak: BigTech, FinTech, rendszerkockazat, pénzlgyi stabilitas, pénzigyi sza-
balyozas

1. Bevezetés

A rendszerszinten jelentds pénzligyi intézmények kapcsan jellemz&en bankokra,
biztositokra vagy esetleg pénziigyi holding-tarsasdagokra gondolunk, azonban az
elmult id6szak egyik fontos fejleményeként egyre inkdbb ebbe a korbe tartozénak
tekinthet6k a nagy technoldgiai vallalatok (az un. BigTech-ek) is. A technoldgiai
innovacid a pénzlgyi szektorban sok szempontbdl Uj kihivasokat hozott az elmult
évtizedben. Nemcsak Uj termékek, szolgaltatasok, elérési csatornak, hanem uj sze-
replék is megjelentek: az un. FinTech- és BigTech-vallalatok egyarant egyre aktivab-
bak a pénzligyi szolgéltatasok piacan (ennek kapcsan lasd példaul Arner et al. 2016;
FSB 2017; Faykiss et al. 2018; Frost et al. 2019).

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Bar a szakirodalomban jelenleg nincs egységes, széleskorlen elfogadott definicié
a FinTech (financial technology) szolgéltatasokra vonatkozdan, a Financial Stability
Board (FSB) értelmezése? szerint FinTech-megoldasnak tekinthetiink minden olyan
technoldgiavezérelt pénziigyi innovacidt, amely Uj lzleti modelleket, szolgaltataso-
kat vagy termékeket eredményezhet, és amely jelent8s hatassal lehet a pénzigyi
piacokra, intézményekre, illetve a pénziigyi szolgaltatasokra. A pénziigyi rendszer-
ben a FinTech véllalatok is egyre meghatarozébbak, de esetiik policy szempontbdl
a rendszerszintl jelentGség tertletén némiképp eltér a technoldgiai éridsvallalato-
kétol. Egyrészt az Ugyfeleik szama jelenleg még joval alacsonyabb a BigTech-cégek
mar meglévé Ggyfélbazisanal, bar a FinTech-cégek ligyfélbazisa és aktivitasa is dina-
mikusan novekszik. Masrészt a lakossagi tigyfelekkel rendelkez6 FinTech/neobank
szerepl6k az EU-n bellil mar jellemz6en valamilyen szabdlyozott keretben végzik
a tevékenységiiket a pénzigyi szolgdltatasok vonatkozasdban (példaul elektronikus-
pénz-kibocsato intézményként vagy hitelintézeti formaban), igy amennyiben rend-
szerszint( jelent&séglivé valna a m(ikodésiik, a jelenleg mar meglévd, egyéb rend-
szerszinten jelent8s intézményekre (Other Systemically Important Institutions, O-SlI)
vonatkozo szabalyozoi keretek jellemz&en mar alkalmazhatdak lennének rajuk is?.
Végil azt is érdemes megjegyezni, hogy esetiikben nem igazan gyakori jelenleg,
hogy valamilyen jelentGs technoldgiai infrastruktirahoz kapcsolddé szolgaltatast
nyujtananak a pénziigyi intézményeknek. Ezen okok miatt a kdvetkezékben alap-
vetSen a BigTech-vallalatok kapcsan felmeriilé rendszerkockazati tényezékre foku-
szalunk a pénzlgyi szolgaltatdsok teriletén, és kevésbé targyaljuk a FinTech-cégek
kapcsan megjelend esetleges rendszerkockdzati kérdéseket. Szabalyozdi oldalrdl
természetesen — fliggetlenil attél, hogy FinTech-ekrél vagy BigTech-ekrél van szé
—, amennyiben pénzlgyi szolgdltatdst nyujtananak, meg kell felelnitik a hatalyos
pénziigyi szabalyozasi elGirdsoknak. Amennyiben pedig nem végeznek pénzigyi
szolgaltatdst, Ugy az egyéb jogszabalyi kdrnyezet szabalyozza mikodésiket.

A BigTech-cégek esetében a rendszerkockazati jelent6ség tobb szempontbdl is fel-
merilhet. Egyrészt ezen vallalatok mar a nem-pénziigyi szolgdltatdsaik kapcsan is
csaknem megkerilhetetlenek: olyan ériasi tigyfélallomdannyal és az aktivitdsukhoz
kapcsolédé adatbazissal rendelkeznek, amelyek a haldzatos hatasok miatt jelen-
t6s versenyel6nyt biztosithatnak szdmukra szdmos szolgdltatas esetében. Emellett
a nagy technoldgiai véllalatok egyre aktivabbak a pénziigyi intézményeknek nyujtott
technolégiai szolgaltatasok teriiletén is (felh&-szolgdltatdsok, fizetési technolégiai
megolddsok stb.), ami miatt mar a pénzligyi infrastruktira szempontjabdl is egyre

t http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf

2 Ezt némiképp arnyalja, hogy a hitelintézetektdl eléréen az elektronikuspénz-kibocsatd intézményekre
vonatkozdan jelenleg nem kell alkalmazni az O-SlI-el§irdsokat, esetiikben nem keril felmérésre
a rendszerszint( jelentdség. Ennek alapvet6en az az oka, hogy a jelenlegi szabalyozasi keret és a felligyeleti
gyakorlat a hitelintézetekhez képest a m(ikodésiikbdl fakadd lehetséges rendszerkockdzatokat Iényegesen
alacsonyabb szint(inek tartja, mivel a nyGjthaté szolgaltatdsaik kére er6sen korlatozott, példaul betétet
nem gy(jthetnek, és hitelt is csak rendkivil korlatozott feltételekkel nydjthatnak (emiatt példaul esetiikben
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jelentGsebb pénzigyi stabilitasi kockazattal rendelkezhetnek. Végiil természetesen
sokszor maguk is nyujtanak pénziigyi, vagy pénziigyekhez kapcsolédé szolgaltatast
kozvetleniil vagy egyéb pénzigyi intézmények szolgaltatasat beépitve az értéklan-
cukba, ami kapcsdn szintén megjelenhet a rendszerszintl jelent&ség kérdéskore
(ezek kapcsan lasd példaul ESMA 2020; Crisanto et al. 2021; Miiller — Kerényi 2021,
Ehrentraud et al. 2022). Ez utébbi esetben fontos megjegyezni, hogy ilyen szolgdl-
tatdsok kozvetlen nyujtdsakor természetesen az ilyen szolgaltatast nyujtd leany-
vallalatuk esetében is alkalmazanddk a pénziigyi szabdlyozasi elvarasok, igy adott
esetben — megfelelGen nagy méret és komplexitas esetében — a rendszerkockazati
szabalyozdi el8irdsok is.

A technolégiai dridsvallalatok kapcsan szabalyozasi szempontbdl fontos tényezd,
hogy ezen intézmények jellemz6en Gsszetett strukturakban mikédnek, mind intéz-
ményi, mind geografiai szempontbdl bonyolult tulajdonosi és iranyitasi rendszerben.
Amennyiben az adott BigTech-csoporton beliil van valamilyen pénziigyi szolgaltatdst
nyujté ledanyvallalat, arra vonatkozdan természetesen rendelkeznek az adott orszag-
ban elvart mlkddési engedéllyel, azonban ez csak az egyedi tagvallalatot érinti, az
egész csoportra vonatkozdan jellemz6en nincsenek atfogd szabalyozasi elvarasok,
hiszen a csoport egészének f6 tevékenysége jellemz&en mar nem pénzigyi szolgal-
tatas (Frost et al. 2019; Ehrentraud et al. 2022). Ezt a helyzetet sok esetben tovabb
bonyolitja, ha ezen intézmények olyan pénzlgyi szolgaltatasokat nyujtanak, amelyek
szamos orszagban nem engedélykotelesek, mint példaul a fizetési szolgéltatasokhoz
kapcsolédé technoldgiai megolddsok, a kriptoeszkézokhoz kapcsolddd szolgalta-
tasok, vagy bizonyos orszdgokban a hitelnyujtds (részletesebben lasd példaul EB
2021, vagy EBA 2022).

A BigTech-cégek pénziigyi intézményeknek nyujtott technolégiai szolgaltatasaira
vonatkozdan a legtobb orszdgban nincsenek atfogd, dedikalt elSirdsok, igy ezek
rendszerkockdzati dimenzidja esetén felmerilhet annak kérdése, hogy megfeleld
maddon vannak-e kezelve. Bar a kritikus szolgéltatasokra vonatkozdan azonosithatdk
indirekt elvarasok (pl. mikodési kockazat kezelése, krizishelyzetre vonatkozo el6-
irasok), nemcsak az atfogd, hanem a szolgaltatasspecifikus elGirdsok is viszonylag
ritkdk ezen esetekben (a szolgdltatasspecifikus elGirdsok kapcsan azért érdemes
megemliteni példaul a felh&szolgaltatdsokra vonatkozd hazai® és EU-s* ajanlasokat,
illetve szélesebb kontextusban az EU DMA-rendeletet® és a 2023. januar 16-4an
hatalyba lépett és 2025. januar 17-t6l alkalmazandé DORA®-szabalyozast, bar ez
utdbbi is a kordbbi gyakorlathoz hasonldan alapvet6en a pénzligyi szolgaltatasokra

3 https://www.mnb.hu/letoltes/4-2019-felho.pdf

4 https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-governance/recommendations-on-outsourcing-
to-cloud-service-providers

® https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1925

& https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/11/28/digital-finance-council-adopts-
digital-operational-resilience-act/


https://www.mnb.hu/letoltes/4-2019-felho.pdf
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-governance/recommendations-on-outsourcing-to-cloud-service-providers
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/internal-governance/recommendations-on-outsourcing-to-cloud-service-providers
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1925
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/11/28/digital-finance-council-adopts-digital-operational-resilience-act/
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/11/28/digital-finance-council-adopts-digital-operational-resilience-act/
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vonatkozik majd, és nem dedikaltan a BigTech-vallalatokra). A piaci versenyt torzité
gyakorlatok vonatkozadsaban is azonosithaték olyan elvarasok, amelyek érinthe-
tik a pénziigyi intézményeknek nyujtott technoldgiai szolgaltatasok teriiletét (pl.:
versenyjogi elGirasok), azonban ezek esetében szintén nem beszélhetlink atfogd
szabdlyozasrol a BigTech-ek altal jelentett rendszerkockazati jelentéség kapcsan.
Mivel a teljes BigTech-csoport szintjén jelenleg nem azonosithatdk atfogé rendszer-
kockazati el6irdsok sem hazai, sem EU-s, sem globdlis szinten, igy a rendszerszintd
kockazatok kiemelt lehetséges tényezGit, a pénziigyi és a nem pénzigyi szolgalta-
tasok interakcidjat, valamint az ehhez kapcsolédé csoportszint(i 6sszefonddasokat
nem képes a jelenlegi keretrendszer kezelni (ESMA 2020; Adrian 2021; Ehrentraud
etal. 2022).

A kovetkez6kben elGszor roviden attekintjiik, hogy a BigTech-cégek alapvetéen
milyen tevékenységeket végeznek a pénzligyi szolgéltatasok piacan. Ez kbvetGen
megvizsgdljuk, hogy a nagy technoldgiai véllalatok esetében miként értelmezheté és
milyen tertleteken jelenhet meg a rendszerkockazati jelentéség témakore. A rend-
szerkockdzati jelent&ség lehetséges csatornainak ismertetését kovetéen bemutat-
juk, hogy milyen lehetséges szabalyozasi megkozelitések kezdenek kérvonalazédni
alapvet6en Ehrentraud et al. (2022) alapjan a pénzligyi szolgaltatasokban aktiv nagy
technoldgiai vallalatok kapcsan, illetve réviden attekintjiik ezek esetleges elényeit
és hatranyait. Az utolsd fejezetben Osszefoglaljuk kovetkeztetéseinket.

2. A nagy technoldgiai vallalatok a pénziigyi szolgaltatasok piacan

A BigTech-cégekre vonatkozdan — hasonldan a FinTech-cégekhez — még nem ala-
kult ki egy egységes, széleskorlien elfogadott definicid a szakirodalomban. Roviden
fogalmazva a BigTech-ek alapvet&en nagy technoldgiai vallalatok, melyek kiterjedt
Ggyfélhaldzattal rendelkeznek (FSB 2019). A valamelyest részletesebb meghatarozas
szerint olyan nagy technoldgiai konglomeratumokat sorolunk a BigTech-ek kézé,
amelyek kiterjedt tigyfélhalézata elsGsorban a kdzosségi médidbdl, a telekommu-
nikaciobdl, az internetes keresésbél vagy az e-kereskedelembdél ered (Adrian 2021).
Ezek alapjan dltalaban 5 technoldgiai éridsvallalatot szokds BigTech-ként azonosi-
tani—ez az un. ,the Big Five” —, melyek az Apple, az Amazon, a Google (Alphabet),
a Facebook (Meta), és a Microsoft (ezen cégek jelentGs terjeszkedése kapcsan lasd
1. dbra). Ugyanakkor ahogy a gazdasag és lzleti élet sok mas teriletén, ugy itt is
egyre inkabb helyet kovetelnek maguknak a felsorolasban a feltorekvé azsiai cégek,
ugymint az Alibaba, a Tencent vagy a Baidu. A BigTech-témakor kapcsan érdekes
jelenség, hogy eurdpai gyokerd technoldgiai driasvallalatok nem jellemzéek. Ennek
okainak részletes feltdrdsa meghaladja jelen tanulmany kereteit, de vélhet6en az
erbteljesebb technoldgiai és geografiai koncentracié hianya, a még mindig sok
esetben nem teljesen egységes piac, a nyelvi heterogenitas, illetve a nem eléggé
fejlett kockdazati t6kebefektetési 6koszisztéma mind hatdssal lehetett arra, hogy
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igazan globdlissa valt eurdpai technoldgiai szereplé még nem igazdn azonosithato.
Részben az eurdpai technolégiai cégek globalis szereplévé valasanak 6sztonzésére
inditotta Utjara az Eurdpai Innovacids Tanacs (European Innovation Council — EIC)
a ,,EIC Scale-Up 100” kezdeményezést, melynek 6 célja, hogy valddi technoldgiai
»bajnokok” jojjenek Iétre az EU-ban’.

1. dbra
A ,the Big Five” terjeszkedése
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A BigTech-ek alapvetéen eltérnek a kordbbi nagyvallalati mikodéstdl. Ennek meg-
értéséhez érdemes mélyebbre asni és megvizsgdlni, mi tesz olyan kllonlegessé egy
BigTech-et, mibdl is all a ,,BigTech DNS”. A BIS (2019) alapjan a BigTech-ek Uzleti
modellje harom kulcstényez6 mentén magyarazhaté (,DNA”): (i) adatelemzés (data
analytics), (ii) halozati externalidk (network externalities) és (iii) 6sszefonddod tevé-
kenységek (interwoven activities). A halézati externalia miatt egyre tobb felhasz-
nald jelenik meg a platformon, ami egyre tobb adathoz vezet, melyek elemzésébdl
fakaddan még jobb és tobb szolgdltatast képes nyujtani a platform, ez pedig végl
er6sodé haldzati hatdsban jelenik meg, még tovabb novelve a felhaszndldk szamat.

A pénzligyi szolgaltatasok tertletén az elmult id6szakban szamos Uj termék, szol-
gdltatds, elérési csatorna, valamint Uj szerepld jelent meg a digitalizaciénak és
az Uj technoldgiai megolddsoknak kdszénhet6en. Ennek keretében egyre tébb
BigTech-szerepl§ kezdett pénziigyi szolgdltatasokhoz kapcsolédé megoldasokat
nyujtani. Eleinte f6ként fizetési szolgaltatasokhoz kapcsoldddan jelentek meg az

7 https://eic.ec.europa.eu/news/european-innovation-council-launches-scale-100-call-2022-05-16_en
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Uj megolddsok, gondoljunk csak a 2007-ben elindult Amazon Pay, a 2011-ben el-
indult Google Wallet (jelenleg Google Pay) vagy a 2014-ben elindult Apple Pay
szolgaltatasokra. A késGbbiekben ez a szolgdltatdsi kor fokozatosan béviilt, jelen-
leg mar a fizetési szolgdltatasok mellett lakossdagi és vallalati hitelnydjtds, valamint
kriptoeszk6zokhoz kapcsolodo szolgaltatasok is megjelentek®. Ezen szolgaltatasok
esetében érdemes megjegyezni, hogy nem mindegyiket nyujtja kdzvetleniil maga
a BigTech-vallalati csoport, szdmos esetben kiilsé, példaul banki szereplével k6z6-
sen biztositjak a pénzigyi szolgdltatast (hitelnyujtas, bankkartya-kibocsatas stb.).
A BigTech-fizetési platformoknak jellemz&en két fajtaja van: (i) az egyik esetben
a BigTech olyan rendszert Gzemeltet, amely meglévé kiils6 infrastruktarara épul
(pl. a kartyatarsasagok platformja). Ezt a megoldast alkalmazza az Apple Pay vagy
a Google Pay is. (ii) A masodik esetben a BigTech sajat rendszerében térténnek
a tranzakcidk és elszamoldsok, mint példaul az Alipay esetében (részletesen: BIS
2019). Lathaté tehat, hogy bar a BigTech-ek sok esetben versenytarsai a bankok-
nak, tovabbra is tdmaszkodnak rajuk (el6bbi esetben direkt médon, mig utébbinal
a rendszerbe vald be- és kifizetéskor).

Erdekes médon a BigTech-cégek térnyerése a pénziigyekben megfordithat egy fo-
lyamatot, amelyet a FinTech-ek megjelenése és terjedése inditott el (Adrian 2021).
A FinTech-szolgaltatasok a hagyomanyos bankolashoz képest jellemz&en a pénzigyi
szolgdltatdsok egy-egy szeletére fékuszaltak, ezzel pedig a pénzigyi szolgaltatasok
elkezdtek szétvalni (,,unbundle”). Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy egy felhasznald
szamara nem egy szolgaltato (pl. kereskedelmi bank) nyujt minden pénziigyekhez
kapcsolddd szolgaltatast, hanem tébb pénzigyi szolgaltatd (pl. FinTech) eltérd szol-
gdltatasokat. Ezzel szemben a BigTech-vallalatok belépése a pénziigyi piacra Ujra-
csomagolhatja (,rebundle”) ezeket a szolgaltatasokat azaltal, hogy a felhasznalo
a BigTech 6koszisztémajan beliil egyre tobb pénzligyi szolgaltatast képes elérni és
hasznalni.

A BigTech-vallalatok kapcsan a jelenlegi pénziigyi szabalyozasi keret nem igazan
alkalmas az esetleges rendszerkockazatok kezelésére, mivel a nagy technoldgiai
vdllalatokra a pénziigyi és infrastruktura szolgaltatdsok vonatkozasaban nincsen
atfogd, dedikalt szabdlyozas. Igaz, hogy amennyiben pénziigyi szolgdltatdsokat koz-
vetlendl nyujtanak, esetlikben is alkalmazandok a pénziigyi szabalyozasok, ez azon-
ban éppen a haldzati felépitésb6l adddod externalis hatdsokat nem tudja jol kezelni.
Ezen szabalyozasi probléma miatt az elmult id6szakban felmeriilt, hogy a jelenlegi
intézményi és szektorfékuszu szabdlyozast érdemes lenne inkdbb egy tevékenység-
alapu szabalyozas felé terelni (részletesebben: ESMA 2020; Restoy 2021; Borio et
al. 2022). A tevékenységalapu szabdlyozas azonban dltaldban kevésbé atfogd jel-
legli, mint a jelenleg m(ikodd, pénziigyi intézményekre vonatkozd keretrendszer,

8 Az elmult néhdny év relevans BigTech-aktivitasai kapcsan részletesen ldsd példaul Ehrentraud et al. (2022).
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amely pénzigyi stabilitdsi szempontokbdl hatékonyabb lenne (tevékenységi korok
esetleges korlatozasa intézményi szinten, szigoru vallalatiranyitdsi elGirdsok, eset-
legesen osztalékfizetési korlatok stb.). Emellett a tevékenységalapu szabalyozas
éppen azt a kérdést nem kezelné, hogy a BigTech-cégek esetében a sajatos lzleti
modellek miatt a nem pénziigyi és a pénziigyi szolgaltatasok kdre 6sszekapcsolddik
(Ehrentraud et al. 2022). Tehat hidba felel meg egy BigTech pénziigyi szolgdltatdsa
a tevékenységalapu szabdlyozasnak, ha magara a véllalatcsoport egészére az nem
vonatkozik, igy ez 6nmagaban nem teremt egyenlé feltételeket a pénziigyi szektor
inkumbens szereplGi és a BigTech-vallalatok kozott. Versenyjogi szempontbdl mar
vannak el6remutaté szabalyozasi kezdeményezések (lasd példaul Crisanto et al.
2021), azonban a pénzigyi szabdlyozas jelenleg még nem kezeli a komplexitasuknak
megfelelen a technoldgiai dridsvéllalatok esetleges rendszerkockazati jelentGségét.

A tevékenységalapu szabalyozasnal tovabbi nehézséget jelent, hogy sokszor nehéz
pontosan lehatarolni magat a tevékenységet a gyorsan valtozé pénziigyek teriletén,
gondoljunk arra, hogy milyen nehézségekkel jarhat egyes FinTech-szolgaltatasok
részletes definidlasa. Tovabb neheziti a szabdlyozdk dolgat, hogy a BigTech-cégek
jellemzéen hatdron atnyuld szolgaltatdsokat nyujtanak, ami lehetdséget teremt
a szabalyozodi arbitrdzsra, azaz a szabalyozdi hidnyossagok és joghatdsagonkénti
eltérések kihasznalasara (pl. egyes szolgaltatasok athelyezése a kedvezébb joghaté-
sag ald, addzasi kérdések, adatvédelmi- és tarolasi kotelezettségek). Mindez rend-
szerkockdzati oldalrél hatdron atnyuld rendszerkockazatok kiépiléséhez vezethet.
Ezért szlikséges lehet a szabalyozds nemzetkdzi 6sszehangoldsa, ami érdemben
csokkentheti ezeket a kockazatokat (Adrian 2021).

A tevékenységalapu szabalyozas hidnyossagai miatt az IMF egy hibrid szabalyozasi
keretrendszer kialakitasat latja célravezetének, amely igy keverné a tevékenység-
alapu és az intézményi-, vagyis entitdsalapu szabalyozéi megkozelitéseket (Adrian
2021). Ezzel olyan szabalyozoi keretrendszer jonne létre, amelynek a magja enti-
tasalapu, de a kovetelmények, amelyeknek az intézmények meg kell feleljenek,
tevékenységalapuak. Tehat az elvardsok tevékenység szerint jelennének meg, de
maga a felligyelet intézményi szinten torténne, lehetdséget adva a vallalatcsoport
szintjén feléplilé kockdzatok monitorozasdara és az Gizleti modell megértésére szaba-
lyozdi oldalrdl (a BigTech-ek esetében felmeril6 hibrid szabalyozasi keret kapcsan
lasd példaul MNB 2022).
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3. A rendszerkockdazatok kérdéskore a nagy technoldgiai vallalatok
esetében

A technoldgiai driasvallalatok mikodése szamos terileten komoly kihivasokat je-
lenthet a szabalyozé hatdsagok szamara. Mikodésiik és sajatos Gzleti modelljuk
versenyjogi, adatvédelmi, fogyasztévédelmi, valamint pénzligyi stabilitasi kockaza-
tokat hordozhat (BIS 2019). A pénzigyi szolgéltatasok kapcsan ezen intézmények
esetleges rendszerszint( jelentésége mind globdlis, mind regionadlis szinten fontos
kérdés, ugyanis a jelenlegi keretrendszer nem képes méretiikh6z és komplexitasuk-
hoz mérten kezelni ezen intézményeket. A BigTech-ek miikodésébdl fakadd pénziigyi
stabilitasi kockazatok jelent6s részben az altaluk kezelt hatalmas adatmennyiség,
a nem pénzlgyi és a pénzligyi szolgaltatasok 6sszefonddasa, az ebbdél fakadd halo-
zati hatasok, valamint az altaluk biztositott sokszor egyedi technoldgiai megoldasok
miatt alakulhatnak ki.

A vonatkozd szakirodalom alapjan alapvet6en két kozvetlen és két valamelyest
kozvetett, 6sszekapcsoltsagi csatorna azonosithatd a nagy technolégiai vallalatok
pénziigyi szektorban betoltott rendszerkockazati jelent&sége kapcsan (lasd példaul
BIS 2019; Borio et al. 2022; Ehrentraud et al. 2022):

e Kézvetlentiil nydjtott pénziigyi szolgdltatdsok: a BigTech-vallalatok szamos esetben
kozvetlendl is nyujtanak pénziigyi szolgdltatasokat, sokszor ledanyvallalatukon, vagy
egy pénzigyi intézménnyel alapitott kozos vallalaton keresztiil. Az dtlathatdsagot
er@sen ronthatja, hogy ez utébbi esetben a felelsségi korok nehezebben szétva-
laszthatok, illetve ezen pénziigyi szolgaltatdsokat sokszor az értéklancokba, Ggyfél-
folyamatokba beagyazva nyujtjak, igy maga a BigTech-vallalat az adott értéklanc
csak egy kisebb részéért felel. Ezen szolgaltatdsok esetében jelentés mUkodési
kockdzattal jarhat a BigTech-csoport egyéb tagvéllalataitol valo esetleges fliggés,
mind adatkezelési és -tarolasi, mind pedig technolégiai oldalrél. Az e csatornan
felépiil6 pénzigyi szolgdltatasok mar csak a BigTech-cégek oriasi felhasznaldi bazi-
sa miatt is rendszerszinten jelent&sek lehetnek® (pénziigyi rendszerben betoltott
szerep, nehéz helyettesithetdség stb.).

Technoldgiai szolgdltatdsok nydjtdsa pénziigyi intézmények szdmdra: a pénzigyi
intézmények sokszor jelentds mértékben veszik igénybe a BigTech-ek altal nyuj-
tott technoldgiai infrastruktira szolgéltatasait, kiemelten a felhG-szolgéltatasokat.
Egyrészt ezen szolgaltatasok nyujtasa jelent6s mértékd kiberbiztonsagi fenyege-
tettségnek teszik ki a BigTech-cégeket, amelyek esetleges realizdlédasa komoly
adatvédelmi és reputdcids kockazatot jelenthet a pénziligyi intézmények szdmara,

9 A téma kapcsan érdemes megjegyezni, hogy a BigTech-cégek esetleges tokenizalt eszkdzkibocsatasai,
stablecoin-megoldasai mar csak a lehetséges tigyfélbazis mérete miatt is jelentés pénzigyi stabilitasi,
fogyasztévédelmi, adatvédelmi, pénzmosdasi vagy akdr monetdris politikai, monetaris szuverenitdsi
kockézatokat hordozhatnak (ldsd példaul a Facebook (jelenleg Meta) korabbi Libra (Diem) kezdeményezését).
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amennyiben adataikat ezeknél a vallalatoknal téroltak. Szintén problémas, hogy
viszonylag kevés nagy technoldgiai véllalat nyujt megfelel§ szinten ilyen szolgal-
tatasokat, ami noveli a koncentracidé kockazatat ezen kritikusnak tekinthet6 inf-
rastruktiran. Végil tovabbi kockazatot jelenthet az, ha a pénzlgyi intézmények
nemcsak valamely mellékrendszeriiket, hanem példaul a szdmlavezet6 rendsze-
riiket is ezen a technoldgiai infrastruktiran futtatjak. Ezen erds koncentraciébdl
fakado rendszerkockazati dimenzidkat némileg mérsékelhetik a hibrid megolddsok
(Un. on-premise és felhG-szolgaltatasok kombinacidja), azonban ezen technolo-
giai szolgaltatasok mindenképpen olyan rendszerkockazati jelentGséggel birnak,
amellyel policy szempontbdl indokolt foglalkozni. Ezekre a szolgdltatasokra ugyanis
a legtobb orszdgban jelenleg nincs atfogd, dedikalt szabdlyozdi elvardsrendszer.

A felhaszndloknak nyujtott pénziigyi és nem pénziigyi szolgdltatdsok ésszefono-
ddsa miatti piaci koncentrdcié kockdzata: a nagy technoldgiai vallalatok a haldzati
hatdsok kiakndzdsdara egyre tobb felhaszndldnak egyre tobb szolgaltatast nydjta-
nak, az igy generdlodott adatokat pedig felhasznaljak a keresztértékesitések soran.
Mikdzben tehat az adott BigTech-cég pénziigyi szolgaltatast nyujt, felhasznalhatja
a nem pénzigyi szolgdltatdsai kapcsdn megszerzett adatokat, illetve az ehhez
kapcsolddd technolégiai infrastruktdrat is, ami szdmara érdemi versenyel6nyt
jelenthet, és torzithatja a piaci versenyt (lasd példaul Padilla — de la Mano 2019;
Ehrentraud et al. 2022). Ez nemcsak versenyjogi szempontbdl lehet fontos, hanem
rendszerkockdzati szempontbdl is, hiszen az erGteljes piaci koncentracié miatt
rendszerszinten jelentds intézmények alakulhatnak ki. Erdemes megjegyezni, hogy
ez a kockdzat leginkdbb az 0sszekapcsoltsagi dimenziot ragadja meg a pénziigyi
és a nem pénzlgyi szolgaltatasok kapcsan, f6ként emiatt érdemes kilon kezelni
az els6 pontban jelzett kockazati csatornatol.

A pénziigyi szolgdltatdsok és a technoldgiai infrastruktura-szolgdltatdsok 6sz-
szefondddsa miatt felmeriil6 koncentrdcids kockdzatok: ahogy korabban is jelez-
tuk, a BigTech-vallalatok egyre aktivabbak a pénzigyi intézményeknek nyujtott
technoldgiai szolgaltatasok teriiletén. Ez azonban nemcsak abbdl a szempontbdl
lehet rendszerszinten jelent&s, hogy e vallalatok kritikus technoldgiai infrastruk-
turat (felh6-szolgdltatdsok, fizetési technoldgiai megoldasok stb.) mikddtetnek
a pénzigyi intézmények részére, hanem ezen szerepl6k sajat maguk is nydjtanak
pénziigyi szolgaltatasokat (Iasd az elsé pontot), igy sok esetben egyszerre tekint-
het6k a pénzigyi intézmények beszallitdinak és versenytarsainak is. A felhG-szol-
galtatdsok kérdéskore raadasul tovabbi problémakat hordozhat, hiszen ebben
az esetben akar az érintett pénzligyi intézmények ligyféladatbazisai is az adott
BigTech-vallalat szerverein vannak, mikézben bizonyos pénziigyi szolgaltatasok
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kapcsan egymas versenytarsai is'®. Ez az 6sszekapcsoltsag jelentSs kockazatokat
hordozhat, amit egy jovébeli szabdlyozasi keretrendszernek fontos lenne kezelnie.
A kockazatokat tovabb noveli, hogy egyes BigTech-ek piaci dominanciaja pénzugyi
beszallitdi oldalon kifejezetten nagy. A felh§-szolgdltatasok teriiletén példaul az
Amazon és a Microsoft piaci részesedése 50 szazalék folotti, mig az 5 legdomindn-
sabb vallalathoz kapcsolddik a piac kétharmada (Statista 2022).

4. Lehetséges szabalyozasi megkozelitések a pénziigyi szolgaltatasokban
aktiv nagy technoloégiai vallalatok kapcsan

A 3. fejezetben bemutattuk, hogy a nagy technoldgiai vallalatok kapcsan — f6ként
a sajatos mikodési modelljiikbdl fakaddan — a jelenlegi pénziigyi szabdlyozasi ke-
retben tobb, jelentds rendszerkockazati tényezd is felmerdl. Egy Uj, a technoldgiai
oriasvallalatokra fokuszalo dedikalt pénzigyi szabalyozasi keret kialakitasa soran
azonban szamos, a technoldgiai fejl6désbél fakadd potencialis szabdlyozasi hia-
nyossagot lehet azonositani. Egyrészt sokszor nem egyértelm(i, hogy pontosan mely
szolgaltatasuk tekinthet6 pénziigyi szolgdltatasnak, és mely szolgéltatdsuk nem pénz-
Ggyinek (a technoldgiai megoldasok és az értéklancokba tértént integracio miatt ez
a szétvalasztds sokszor nehéz lehet), masrészt a szabdlyozasi alapelvek és a konkrét
szabalyozas kialakitasa soran szamos egyéb érintett teriilet is relevans (adatvédelem,
fogyasztévédelem, versenyjog stb.), melyek esetleges interakcioit szintén kezelni
sziikséges. Emellett a BigTech-csoportok szervezeti felépitése is meglehetésen 0sz-
szetett, igy az intézményi és vallalatiranyitasi kérdések kezelése mind szabdlyozasi,
mind ellendrzési oldalrdl komoly kihivast jelenthet. Végil ezen intézményeknek
globdlis szerepl6ként szamos eltérd lokalis vagy regionalis szabalyozasnak is meg
kell felelnitik, ami szintén noveli a szabalyozasi komplexitast.

A pénziigyi szolgéltatasokban aktiv nagy technoldgiai véllalatok kapcsan a jelenlegi
szabdlyozasi keretek mddositasara, a feltart hidnyossagok kezelésére hianypoétld
tanulmanyaban alapvet6en harom lehetséges modellt mutat be Ehrentraud et al.
(2022), igy a kovetkez6kben elsGsorban ezen klasszifikaciokra tamaszkodunk.

4.1. ,Korlatozas” (restriction)

Ebben a megkozelitésben alapvet6en az un. profiltisztasagi elv érvényesiilne, az-
az a pénziigyi szolgaltatasokban aktiv intézmények nem végezhetnének bizonyos
egyéb kereskedelmi tevékenységeket. A megkozelités meglehetésen szigorunak te-
kinthet6 — f6ként a jelenlegi szabalyozoi kérnyezethez viszonyitva —, azonban nem
teljesen példa nélkili; szamos orszagban létezik szabalyozas arra, hogy bizonyos

0 Erdemes megemliteni, hogy a pénziigyi intézmények és a BigTech-ek egyiittmUikodésében az is eléfordul,
amikor egy BigTech-vallalatnak, vagy azon keresztil nyujt pénziigyi szolgéltatast egy pénzigyi intézmény.
Ebben az esetben részben sajat maganak teremt versenytarsat a pénzligyi szerepl6.
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tevékenységek végzése nem engedélyezett a pénzligyi intézményi csoportok sza-
mara (pl. szerencsejatékhoz kapcsolédé tevékenységek).

Bar a korlatozd modell viszonylag egyszer( és gyors megvaldsithatdsagot igér — és
bevezetése gyakorlatilag kizarnd, hogy a BigTech-cégek pénzigyi tevékenységet vé-
gezzenek, ezéltal pedig végeredményben megsziintetné a fentebb vazolt, pénzigyi
stabilitdssal kapcsolatban felmerilt kockazatokat —, mégis ,kiontené a flrdévizzel
egyltt a gyereket is”, ugyanis a teljes tiltas nem kivant hatranyokat is okozhat: hosz-
szU tdvon jelentGsen csokkentheti a szolgaltatasok sokszinliségét, és akar a jov6beli
innovaciot is hatraltathatja a szektorban. E hatranyokra tekintettel alldspontunk
szerint a korlatozé modellt kovet6 szabalyozas ellenjavalt.

4.2. Elkiilonités” (segregation)

Az elkulonité modell a BigTech-véllalatcsoport belsé csoportszerkezetének atala-
kitdsa Utjan azt céloznd, hogy a BigTech-ek hataroljak el egymdstol pénziigyi és
egyéb kereskedelmi tevékenységeiket, és a csoporton belil a pénziigyi szolgéltata-
sokat nyujté intézmény vagy alcsoport az egyéb kereskedelmi tevékenységet végzé
szerepl6ktél meghatarozott mértékben elkilonilt médon mikodjon. Az 1933-ban
hatdlyba lépett Glass—Steagall-torvény példaul hasonld jellegl elvarast tartalmazott
a befektetési és a kereskedelmi banki tevékenységek szétvalasztasa kapcsan!, de
Kindban is hasonldé megkozelités( szabdlyozas kdrvonalazdédott a pénziigyi holding
véllalatok vonatkozdsaban, ami a BigTech-ekre is alkalmazandé bizonyos esetekben.

A modell a BigTech-cégcsoport tdbbi tagjatdl jogi szempontbdl is elkllonil6 pénz-
Ugyi entitast vagy alcsoportot (pénzligyi tevékenységeket végzé lednyvallalatokat
tomorité holdingot) feltételez, amely a r3, illetve az alcsoportra konszolidaltan
vonatkozo szabalyozdi elGirdsok megtartasa mellett oly médon nyujthat pénzigyi
szolgdltatasokat, hogy a BigTech-csoport tobbi tagjaval vald kapcsolata és t6lik
valé flugglsége illeszkedjen a szabalyozd altal meghatdrozott keretrendszerbe —igy
megdvva a pénzlgyi alcsoportot a BigTech-csoport tobbi tevékenységébdl szarmazd
kockdazatoktdl.

A szabdlyozdsi megkozelités alapvet6 célja a BigTech-csoporton beliili belsé fug-
gbségek kezelése, igy a nem kivant figg6ségek megsziintetése, tiltdsa mellett
a transzparencia biztositasa a csoport mikodésében, a belsé kockazatok pénziigyi
entitdsra torténd tovabbgyrizésének minimalizalasa, a mikodési reziliencia biz-
tositasa, valamint a csoporton beliili adatkezelés, illetve adat- és technoldgiameg-
osztas szabalyozasa.

Az elkllonités intenzitdsa jogalkotdi dontés fliggvénye, és akdr a teljes szegrega-
cioig is terjedhet. Ez azt jelenti, hogy az elkiilonité modell legszigorubb véltozataban

11 Bizonyos szempontbdl a Glass—Steagall-torvény megkozelitése akar , korlatozdsként” is értelmezhetd.
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a BigTech-csoport pénziigyi szolgdltatasokat nyujto része teljesen elszigetelt az
egyéb, kereskedelmi tevékenységektdl, az egymas kozotti pénziligyi tranzakciok til-
tottak, tovabba a pénziligyi alcsoport teljesen ki van zarva a koz0s, csoportszint(
technoldgiai és adatmegoszto platformok elényeinek kihasznaldsabdl. A modell al-
kalmazasanak ezért Ehrentraud et al. (2022) elemzése szerint megvannak a veszélyei
is. Mivel a fentebb is emlitettek alapjan a BigTech-ek éppen a jelentés ligyfélkérnek
és az azzal egyitt jard oridsi adatmennyiségnek koszonhet6 haldzati externdlidk
kihaszndldsaval tettek szert versenyelGnyre, a csoporton beliili kozés technolo-
giai és adatmegosztd platformok jelentés mértékl korlatozasaval vagy tiltasaval
a cégek e képességének, versenyel6nyének csokkenésével, tehat gyakorlatilag az
Uzleti modelljik aldaknazdsaval ellenérdekeltté valhatnak pénzigyi szolgaltatasok
nyUjtasaban. Ez pedig azt jelenti, hogy a szegregdcids megkozelités tulsdgosan szi-
goru alkalmazdsa végss soron a korlatozé modellhez hasonld hatranyokkal jarhat.
Megitéléslink szerint ez nem feltétlenil van igy, megfelel6 keretek kialakitasa esetén
az ,elkilonités”-modell sem korlatozna érdemben az innovaciét. A BigTech fizetési
megoldasok esetében (Apple Pay, Google Pay, stb.) példaul intézményi és mikodési
szinten is elkllonilt, a mai kdrtyatarsasagokéhoz hasonld keretrendszer johetne
Iétre, ami az innovativ megoldasok beéplilését nem akaddlyozna. Az adatmegosz-
tas esetében szintén megvaldsulhat az Uj tipusu, BigTech-cégeknél rendelkezésre
allé adatmennyiség megfelel6 felhasznalasa, csak egy joval szabdlyozottabb, akar
a jelenlegi ,credit bureau”-jellegl szolgaltaték miikodési modelljében.

4.3. ,,Bevonas” (inclusion)

A harmadik megkozelités szerint indokolt I1étrehozni egy Uj, dedikalt, az egyedi mU-
kodési modelljiik sajatossagait is figyelembe vevé szabalyozasi kategoriat a pénzigyi
szolgaltatasokban aktiv BigTech-vallalatokra vonatkozdan. A meglévé szabalyoza-
si keretek ugyanis altaldaban nem kielégit6ek olyan cégcsoportok szabdlyozasara,
amelyek ugyan aktivak a pénzligyi szolgdltatdsok terén, de Uzleti modelljiik szem-
pontjabdl mégsem a ,,hagyomanyos”, szabdlyozott pénziigyi tevékenységek az el-
sGdlegesek. llyenek a BigTech-ek is. Ahogy mar megfogalmaztuk, a jelenlegi szaba-
lyozasi keretek ugyan nyujtanak részmegolddsokat az egyes pénziigyi csoportok altal
hordozott kockdzatok mérséklésére, dm szamos olyan hidnyossaguk van, aminek
kovetkeztében a BigTech-ek altal elGidézett kockdzatokat nem képesek teljeskoriien
kezelni, hiszen nem is ebbdl a célbdl jottek létre.

Az elkilonitéssel szemben a bevoné modell atfogd, testreszabott szabalyozasi ke-
retet adna a pénziigyi teriileten aktiv BigTech-vallalatok szamdra, anélkil azonban,
hogy radikalisan beavatkozna az tzleti modelljiikbe, és ezaltal hatraltatnd a szolgal-
tatdsok sokszin(iségét és az innovaciot a piacon. A keretrendszer egylittesen, cso-
portszint( megkozelitésben vizsgalja az anyavallalatot és valamennyi — engedélyhez
kotott és nem engedélykoteles pénziigyi tevékenységet végz6 — leanyvallalatat,
annak érdekében, hogy megértse és kezelje a csoporton belili kdlcsonos fliggbsé-
geket és 6sszefonddasokat, valamint az altaluk hordozott kockazatokat.
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Hasonldan az elkiilonité modellhez, az atlathatésag biztositdsdhoz a pénziigyi
tevékenységek ebben a szabalyozasi megkozelitésben is elkilonilt entitas(ok)ba
(alcsoportba, holdingba) szervezhet6k. Ahelyett azonban, hogy a bevoné modell
teljes egészében elzarna 6ket a csoport tdbbi tagjatdl, alcsoportszinten 6sszevont
szabdlyozasi kovetelményeket alkalmaz rajuk vonatkozéan, és a pénziigyi és nem
pénziigyi tevékenységek kozotti kdlcsdnhatasokat, illetve a csoporton belili figgs-
ségeket és dsszefondddsokat — a teljes tiltas helyett — a BigTech-csoport egészére
vonatkozd, csoportszinten finomhangolt kontrollokkal ellenérzi és kezeli (corporate
governance-re, iranyitasi tgymenetre, m(ikodési ellenalléképességre vonatkozd
elGirasokkal, pénzigyi miikodésre vonatkozd kovetelményekkel, stb).

A szabalyozas ezért e modellben hdrom szinten szervezédik: egyrészt a teljes
BigTech-csoport (anyavdllalat) szintjén fogalmaz meg kotelezettségeket, masrészt
az egyes, pénzlgyi tevékenységeket folytato leanyvallalatok szintjén, harmadrészt
pedig, adott esetben a kiilonbo6z6 tipusu, (engedélyhez kotott) pénzigyi tevékeny-
ségeket végzb lednyvallalatokat 6sszefogd, ezeket csoportositd entitas (holding)
szintjén szabalyoz (Ehrentraud et al. 2022). A modellben ily médon a pénziigyi és
nem pénzligyi tevékenységek kozott elméletileg egy jol definidlt hatarvonal jon étre
a BigTech-csoporton beliil, amely megfelel6 részletszabalyok kidolgozdsaval alkalmas
lehet arra, hogy a csoportban felmeril6, nem kivant hatasok tovabbterjedésének
kockazatat minimalizalja.

Fontos megjegyezni, hogy a bevond modell célja nem a pénziigyi intézményekre
vonatkozd, mar meglévé szabalyrendszer lecserélése, sokkal inkdabb annak kiegé-
szitése: a megkozelités a hatalyos pénzligyi szabalyozashoz képest tobbletszaba-
lyozé-jelleggel birna.

A modell kétségkivil 6sszetettebb megkozelitést alkalmaz, mint az elkiilonité szaba-
lyozds, ezért megvaldsitasa — a BigTech-cégek bonyolult és globalis tizleti modelljeire
is tekintettel — jelent&s kihivdsokkal jarhat, és szabalyozasi, valamint felligyeleti
szinten is kordbban nem tapasztalt nemzetkozi egylittm(ikddést igényelhet. Minden
elénye mellett azonban, amennyiben példanak okaért a teljes BigTech-csoport szint-
jén a pénzligyi tevékenység folytatdsa nem kifejezetten jelentés, a bevondé modell
megkozelitése akar ardnytalan szabalyozdi tobbletterhet is jelenthet egyes valla-
latok szamdra. Kilonosen fontos ezért azon szabalyozoi kritériumok koriltekintd
megvalasztasa, amelyek alapjan az adott BigTech-csoport pénziigyi szerepvallaldsa
jelent6snek minGsithetd, igy a tervezett keretrendszer hatadlya az adott csoportra
kiterjedhet (ilyen lehet példdul az eszkdzmennyiség vagy a pénziigyi szektorban elért
meghatarozott nagysagu bevétel, illetve tobb hasonléd mérészam kombinacidja).

Az 1. tdbldzatban roéviden attekintjiik a harom lehetséges szabdlyozéi modell esetle-
ges el6nyeit és hatranyait. Az Eurépai Unidban jelenleg még nincs dedikalt szabalyo-
z4s a pénzlgyi szolgaltatdsokban aktiv nagy technoldgiai vallalatok rendszerkockazati
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jelent&ségének kezelésére, de egy Uj szabalyozas esetében elméleti sikon vélhet6en
az ,elktlonités” vagy a ,bevonds” irdnyaba mutatd szabalyozéi modell lenne igé-

retes.

1. tablazat

Lehetséges szabalyozasi modellek a pénziigyi szolgaltatasokban aktiv nagy technolé-
giai vallalatok kapcsan

,Korlatozas”
(Restriction)

»Elkulonités”
(Segregation)

,Bevonas”
(Inclusion)

El6ny6k

¢ Alkalmazasa viszonylag egy-
szerl

¢ A kockazatok egyértelmiien
azonosithatok és kezelhet6k

e Szétvalasztasra kerilnek
a pénzigyi tevékenységek
a nem pénzigyi szolgaltata-
sokhoz kapcsolédé kockaza-
toktol

Atlathatosag

o Atfogo, csoport szint(i meg-
kozelités

e Lehetdvé teszi az innovaciot
és a hatékonysdag novelését

Hatranyok

e Korlatozhatja az innovaciot

e Jelentésen csokkentheti
a szolgaltatdk és a szolgalta-
tasok sokszinliségét

A csoportszinti kockazatok
esetleges alulbecsléséhez
vezethet

e Az Osszekapcsoltsagok
vonatkozasaban limitek
meghatarozasat igényli, ami
érdemi ellendsztonzé lehet
a pénzlgyi szolgdltatasok
nyuGjtasaban, ill. a limitek

e A gyakorlati implementécid
Osszetett, az ellen6rzés
nehézkes lehet

e Ardnytalan szabalyozoi ter-
het jelenthet

e A szabdlyozas gyakorlati
kialakitasa is kérdéses lehet
a jelent@s intézményi hete-
rogenitds miatt

tulsagosan szigord médon
torténd definidlasa esetén
végsG soron a ,korlatozas”
modellnél bemutatott hat-
ranyok jelentkezhetnek

Forrds: Ehrentraud et al. (2022) alapjdn

5. Konkluzié

Jelen irdsunkban el6szor réviden attekintettiik, hogy a BigTech-cégek jellemz&en
milyen tevékenységeket végeznek a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén. Ezt kove-
t6éen megvizsgdltuk, hogy ezen cégek esetében milyen terileteken jelenhetnek
meg komolyabb rendszerkockazati tényezdk, illetve milyen lehetséges szabalyozasi
megkozelitések kezdenek kdrvonalazddni. Végil bemutattuk, hogy az ismertetett
harom szabalyoz6i modell (, korlatozas”, ,elkilonités”, ,bevondas”) milyen esetleges
fontosabb el6nydkkel és hatranyokkal jarhat.

A harom azonositott szabalyozoi megkozelités elényei és hatranyai Ehrentraud et
al. (2022) vizsgalataban jorészt elméleti szinten keriltek azonositasra, mikozben
policy szempontbdl legaldbb ennyire fontosak lehetnek a gyakorlati kérdések is. Elvi
sikon talan a harmadik lehetdség, vagyis a ,,bevonas” tlinhet a leginkdbb igéretes
szabdlyozdi megkozelitésnek, hiszen az esetlegesen felmeriilé kockazatok jelentds
részét kezelheti, mikdzben a BigTech-ek dltal biztositott innovaciét tamogathatja.

Jévéképliink



A technoldgiai dridsvdllalatok rendszerkockdzatai és szabdlyozdsuk

A modellel szemben ugyanakkor szdmos megvalésithatésaggal kapcsolatos aggaly
merilhet fel.

Egyrészt, a sziikséges szabdlyozoi keretrendszer kialakitasa komplexitasabdl faka-
ddéan rendkivil kérilményes és eréforrasigényes lehet. Gondoljunk csak arra, hogy
a BigTech-cégek mind Uzleti modell, mind szervezeti felépités, mind tevékenységi
kor alapjan nagyon heterogének, igy adott esetben gyokeresen eltéré tzleti mo-
delleket is figyelembe véve kellene altalanosan alkalmazhato keretrendszert szab-
ni. Tovabb neheziti a szabdlyozdk dolgdt, hogy a BigTech-ek jellemz6en szamos
Uzletdgat lefednek csoportszinten, igy amennyiben célunk egy kiegyensulyozott
szabdlyozas kialakitdsa, a bels6 koélcsonhatasok és 6sszefondddsok vizsgalatdhoz
és pontos értelmezéséhez olyan lzleti modellek és ipardgak mély megértésére is
szlikség lenne, amelyek jellemz&en kivil esnek a pénziigyi felligyeleti hatdsagok
szakértelmi teriletein, és nehezen is lenne elvarhatd ezek mély ismerete.

A felligyeleti tevékenységet tovabb nehezitheti, hogy a teljes vallalatcsoport egyes
pénziigyi és nem pénziigyi tevékenységet végz6 tagjai rendszerint mas-mds jog-
hatdsag ald tartoznak. Ez a foldrajzi és jogi széttagoltsag (adatvédelem, pénzigyi
tevékenység, versenyjog stb.) igen nehezitheti a felligyeleti tevékenységet, illetve
e tekintetben er6s kooperacids szandékot és jelentds eréforrasok mozgdsitasat
igényelné, joval nagyobbat, mint a jelenlegi gyakorlatban mar meglévé pénzigyi-
csoport-szint( felligyeleti kooperacid esetében.

Végiil, megitélésiink szerint nem feltétlendl helytalld, hogy a harom modell kozil
csak a ,bevonds” tdmogatna az innovacidt és a hatékonysag novelését, megfele-
I6 keretek kialakitasa esetén ez az ,elkiilonités” modell mellett is megvaldsulhat.
Ennek kapcsan példaként egyrészt a BigTech fizetési megolddsok emlithet6k (Apple
Pay, Google Pay stb.), melyeket intézményi és mikodési szinten is kilon kezelve
akar egy, a mai kartyatarsasagokéhoz hasonlo keretrendszer johetne létre, ami az
innovativ megoldasok beépiilését nem akadalyozna, azonban a jelenlegi alacsony
szabdlyozottsagi szintet novelhetné (pl. mig ahogy a kartyatarsasdgok esetében tobb
orszagban is |étezik szabalyozas a maximalis, Un. interchange-dijakra vonatkozdan,
addig a BigTech fizetési megolddsok esetében — mivel azok jelenleg technoldgi-
ai szolgaltatasnak tekinthet6k — a BigTech-szerepl6k teljesen szabadon araznak).
Masik példaként az adatmegosztas kérdéskorét érdemes jelezni: a BigTech-cégek
adott esetben jobban mikodd kockazatbecslési megolddasai jellemz&en a joval szé-
lesebb korl és részletesebb rendelkezésre allo adatoknak kdszonhet6k, amit adott
esetben szintén érdemes lehet intézményi szinten is elkilonitve elérhetévé tenni
egy szabdlyozasi keretrendszer alapjan akar az 6sszes pénziigyi szolgaltatd szamara
(némiképpen hasonléd mdédon, mint ahogy jelenleg a ,,credit bureau”-szolgaltatok
mukodnek).
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Osszességében ezért Ugy latjuk, hogy — kiegyensulyozott alkalmazas esetén — révi-
debb tadvon inkdbb a masodik szabalyozasi modell, vagyis a pénziigyi és nem pénz-
Ggyi tevékenységek elkiilonitése jelentheti az igéretesebb szabalyozéi megoldast.
Ennek keretében a legtdbb, valéban innovativ BigTech pénzligyi megoldas kilon
csatornan keresztiil beépulhet a pénziigyi szolgdltatdsokba, azonban oly mddon,
hogy az mind pénzigyi stabilitasi, mind adatvédelmi, mind versenyjogi szempontbdl
egyszerlbben kezelhetd legyen.
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Haztartasok hiteltorlesztési nehézségei a fizetési
moratorium utan — Magyar tapasztalatok
a Covid-19 jarvanybol*

Aczél Akos — EI-Meouch Nedim Mdrton — Lakos Gergely — Spéder Baldzs

Tanulmdnyunkban a koronavirus-jarvdny kitérésekor bevezetett, hdztartdsi hitelekre
vonatkozd, Magyarorszdgon kiilénésen széles kérii és hosszan tarto fizetési haladék,
valamint a késébbi hiteltdrlesztési nehézségek kapcsolatdt vizsgdljuk. Ehhez linedris
valdszintiségi és logit modelleket becsliink ligyletszinten. Bdr mddszeriink oksdgi kap-
csolat azonositdsdara nem alkalmas, a moratoriumban valo részvétel a késébbi nemtel-
jesitések erds prediktordnak bizonyul. Ez még ugy is igaz, ha a moratdrium dltaldnos
szakaszdnak végén (2021 oktoberében) megfigyelhetd relevdns tényezik széles kbrét
figyelembe vessziik. F6 eredménylink szerint az dltaldnos moratdriumot annak végén
elhagyd, ezen beliil pedig a programot teljes mértékben kihaszndld ligyletek dtlagosan
rendre 3,2 és 4,2 szdzalékponttal nagyobb eséllyel lesznek 2022. szeptemberében nem-
teljesit6k, mint a moratdriumbdl kimaraddk. Ez az 6sszefiiggés a vonatkozé csoportok

nemteljesitési rdtdi k6zott megfigyelhetd kiilbnbségek kézel felét képes magyardzni.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D12, D14, G28, G51

Kulcsszavak: fizetési moratérium, haztartasi hitel, hitelkockdzat, nemteljesitd hitel,
hitelregiszter, koronavirus-jarvany

1. Bevezetés
A koronavirus-jarvany kitérése utan kozvetleniil szdmos orszagban vezették be a haz-

tartasi hitelek torlesztésének ideiglenes, de széles korl konnyitéseit! azért, hogy
a jarvany alatt feltételezhet6 jelentGs likviditasi sokkok ne vezessenek a haztartdsok

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Koszonettel tartozunk Drabancz Aronnak az adatbazis 6sszeallitésaban nyujtott segitségéért.
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2022. szeptember 28-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.1.22

LAz IMF 197 orszag gazdasagi valsadgkezel§ 1épéseit gy(ijtotte a koronavirus-jarvany alatt 2021 juliusaig:
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19. Az ESRB eurdpai orszégokra
vonatkozd részletesebb gy(ijtése: https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/countries/html/
index.en.html.

Tanulmadny


https://doi.org/10.25201/HSZ.22.1.22
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/countries/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/countries/html/index.en.html

Hdztartdsok hiteltérlesztési nehézségei a fizetési moratdrium utdn

rendszerszint( addssagtorlesztési gondjaihoz. Az eladésodott haztartasok fizetési
problémdi ugyanis nagymértékl negativ externalis hatdsokat tudnak gyakorolni
a realgazdasagra (Mian — Sufi 2014). A nagy pénzligyi valsag hatasara 2009-t6l
Magyarorszagon is jelentésen megnétt a nemteljesité haztartasi hitelek mértéke
(1. dbra), ami nagymértékben visszafogta és meghosszabbitotta a redlgazdasagi
kilabalast (Verner — Gyéngydsi 2020).

A fizetési moratérium kordbban nem volt elterjedt makrogazdasagi valsagkezel6
eszkoz, ezért a hatdsait mér6é empirikus vizsgdlatokbdl csak kevés késziilhetett ed-
dig. Az ilyen tipusu fizetési moratérium elsé széles kor(i nemzetkdzi alkalmazasat
a kovetkezd korilmények indokoltak. Egyrészt nem gazdasdgi sokkhatas véltotta ki
a valsagot (hanem a jarvany), emiatt arra lehetett szamitani, hogy a gazdasagi sze-
repl6k varhatdan elsésorban likviditdsi és nem szolvencidlis kihivasokkal fognak talal-
kozni. Egy (nem elsopré erejli) jarvany okozta gazdasagi valsag esetén ugyanis bizni
lehetett abban, hogy a jarvany elmultaval a kordbbi gazdasdagi folyamatok viszonylag
hamar és nagyobb rendszerszint( valtozasok nélkiil helyredllhatnak. Mdsrészt ezzel
Osszefliggésben nem kellett attél tartani, hogy a moratérium felelStlen eladésodast
Osztondzne a jovGben (erkolcsi kockazat), hiszen a valsagot dontéen nem a tulzott
pénziigyi kockazatvallalas okozta. Harmadrészt elméleti és empirikus érvek is gydil-
tek mar amellett, hogy a haztartasi addssagproblémak karos tovagy(rizé hatdsait
az atmeneti, de azonnal hatd fizetési konnyitések (likviditastamogatasok) jobban
korldtozzak, mint a tartds, de nem feltétlenil azonnal segité fizetési konnyitések
(addssagelengedések)?.

A magyar haztartdsi fizetési moratérium tanulmdanyozasa hasznos tanulsagokkal
szolgalhat, mert nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is jelent6s mértékl beavatkozas-
nak szamitott. Drabancz et al. (2021) az EU 23 orszdgaban bevezetett moratériu-
mok 6sszehasonlitdsa alapan azt allapitotta meg, hogy sok mas orszdghoz hason-
[6an Magyarorszagon is kotelezé volt a program a bankok szamdra, és kiterjedt
a t6ketorlesztésre, valamint a kamatfizetésekre is, ugyanakkor a magyarhoz hasonld
feltétel nélkli és hosszu ideig tartd programot kevés orszagban vezettek be, és csak
Magyarorszagon kerlltek a programba automatikusan az tgyletek.?

Tanulmanyunkban magyarorszagi adatokon azt vizsgaljuk, hogy szamit-e az altalanos
fizetési moratériumban valé korabbi részvétel a haztartasi hitelek kés6bbi torlesztési
problémainak kialakuldsaban. Egy jél m(ikodd fizetési moratdrium sikeresen jarul
hozzd a haztartasokat éré likviditasi sokk kezeléséhez, ami utdn a program a nélkiil
szlintetheté meg, hogy jelentds mértékl addssagtorlesztési problémak lépnének
fel. Magyarorszdgon a 2020. marcius 18-ig folydsitott haztartasi hitelek 2021. okto-
ber 31-ig vehettek részt feltétel nélkil a moratdriumban, ami 2021 novemberétdl

2 Lasd példaul Eberly — Krishnamurthy (2014), Ganong — Noel (2020), Campbell et al. (2021) és Boar et al.
(2022).
3 Tovabbi részletek: EBA (2020) és ESRB (2021).
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feltételessé valt. Az altalanos fizetési moratérium idGszakat kbvetéen a nemteljesité
hitelek aranya szignifikdns mértékben megnétt: a 2021. harmadik negyedévi 2,8
szazalékrél a negyedik negyedévi 4,2 szazalékra (1. dbra). Ezzel ugyanakkor kozel
sem valt akkora mértékiivé, mint amekkora a nagy pénzligyi valsag kitorése utani
megfeleld id6szakban, vagyis nagyjabdl 2010-2011-ben volt.

1. dbra
A nemteljesit6é haztartasi hitelallomany aranya a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesité hitelek definicioja megvdltozott, innent6l a 90 napon tul késedel-
mes hitelek mellett az olyan 90 napon beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsiilnek, amelyek-
nél nemfizetés valdszindsithetd. 2010-ig tigyfelenként, 2010-tél szerz6désenként.

Forrds: MINB (2022): 48. dbra

Alkalmazott modszeriink erésségét az jelenti, hogy a hitelligyletek egyedi szint(
részletes havi megfigyeléseit tudjuk felhasznalni. F6 eredményiink az, hogy a mora-
tériumos mult nemlinedris modon fligg 6ssze a 2022. szeptemberi nemteljesitéssel
még akkor is, ha szdmos relevans 2021 oktéberében megfigyelhets egyedi hitel- és
addsjellemz6t figyelembe vesziink. Linedris valdszin(iségi modell keretében végzett
becslésiink szerint azok az lgyletek, amelyek legfeljebb kdzepesen hosszu ideig
vettek részt az altalanos moratdriumban, vagy annak vége el6tt az adds dontése
alapjan tavoztak, atlagosan nagyjabdl azonos eséllyel valnak késébb nemteljesi-
tévé, mint a moratériumbdl teljesen kimarado lgyletek. Ugyanakkor az dltaldnos
moratériumbdl a végén kikerild, ezen belil pedig a programot teljes mértékben
kihasznald lgyletek atlagosan rendre 3,2 és 4,2 szazalékponttal nagyobbal. Ez utébbi

Tanulmadny



Hdztartdsok hiteltérlesztési nehézségei a fizetési moratdrium utdn

értékek jelent6snek mondhatdk, mert a vonatkozé csoportok nemteljesitési ratai
kozotti kulonbségek kozel felét képesek megmagyarazni.

Fontos hangsulyozni, hogy az alkalmazott médszeriink nem alkalmas az altaldnos
fizetési moratdérium bevezetése és a program lejarta utdni fizetési problémak kozotti
oksagi kapcsolat megmérésére. Nem lehetilink ugyanis biztosak benne, hogy a mo-
ratériumban vald részvétel és a kés6bbi nemteljesités nem fligg-e Gssze tovabbi,
nehezen megfigyelhetd, fontos korilményekkel. Részben emiatt azt sem tudjuk
megmondani, hogy pontosan miért |étezik az azonositott korreldcié a moratérium-
ban vald részvétel és a kés6bbi hitelkockazat kozott. Az egyik lehet6ség az, hogy
a moratériumban valé intenziv részvétel onszelekcié eredménye, amit a rosszabb
fizet6képességli addsok inkabb valasztanak. Egy masik lehetséges magyarazat szerint
a moratérium gyengiti a fizetGképesség fenntartasara vagy visszaallitasara vonat-
kozd 6sztonzbket.

Eredményeink kozpolitikai jelentésége az, hogy felhivja a figyelmet arra, hogy
a rendszerszint(i ideiglenes és dnkéntes fizetési konnyitési programok utan korla-
tozott mértékben, de szamitani lehet a nemteljesitd hitelek ardnyanak a programmal
Osszefliggd emelkedésére. A hitelintézetek prudencialis szabalyozasanak, valamint
az egyes hitelintézetekben torténd értékvesztésképzésnek is érdemes szamitdsba
vennie, hogy a programban valé részvétel dnmagdaban is erds prediktora az egy éven
belll bekdvetkez6 nemfizetéseknek.

Tanulmdanyunk témaja legkozelebb Fiorin et al. (2022) indiai, orszagos szint(, 2020
végén kezd6d6 kisérletéhez all, amiben késedelemben |évé fogyasztasi hitelekre
igénybe vehetd fizetési moratérium hatdsait vizsgaljak, és azt talaljak, hogy a mora-
térium nem rontja a hiteleknek a program utani visszafizetési esélyeit. Tudomasunk
szerint a koronavirus-jarvany idején bevezetett haztartasi fizetési moratdérium ha-
tdsait vizsgald tanulmanyok egyike sem foglalkozott eddig részletesen a program
és a késGbbi hiteltorlesztési nehézségek kapcsolataval. Noel (2021) szerint az USA
ilyen intézkedései a nagy pénzligyi valsag alatti hasonld intézkedésekhez képest
jobban tervezettek voltak. Cherry et al. (2021) egyedi hiteladatokat vizsgalva arra
jut, hogy a programok sikeresen korlatoztak a haztartasi hitelek témeges nemtel-
jesitévé valdsat a jarvany alatt, és jol egészitettek ki mas valsagkezel§ intézkedé-
seket. Capponi et al. (2021) ezeknek az intézkedéseknek a haztartasi hitelfelvételt
(konkrétan jelzdlog-refinanszirozast) tamogatd hatasat méri meg. Kim et al. (2022)
Ggyletszintl haztartdsi jelzdloghitel-adatok segitségével mér oksagi hatdsokat, és
megallapitja, hogy a moratérium lehet&sége tobbnyire raszorulékhoz ért el komo-
lyabb szandékolatlan mellékhatdsok nélkil. A jarvanynak és a haztartasi fizetési
moratdriumnak az egyenl6tlenségekre gyakorolt hatdsat vizsgalja An et al. (2022).
Gerardi et al. (2022) az USA jelzaloghitel-piacét célzé 6sszes jarvannyal kapcsolatos
intézkedést atfogdan értékeli els6sorban a kisebbségekre fékuszdlva. A didkhitelekre
vonatkozé moratdrium roévid tdvon jelentés mértékben novelte a fogyasztast, de
hosszabb tdvon masfajta haztartasi hitelek felvétele utjan az eladdsodottsagot is
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Dinerstein et al. (2023) eredményei szerint. Katz (2023) a didkhitel-moratérium és
a jarvany alatti koltségvetési tdmogatasok fogyasztasra és megtakaritasra gyakorolt
hatasait hasonlitja 0ssze.

Az Egyesilt Kiralysag lakdshitelekre vonatkozé moratériumanak a fogyasztdsra
gyakorolt hatasat Albuquerque — Varadi (2022) becsli meg tranzakciészintl koltési
adatokbdl. Allen et al. (2022) a kanadai fizetési moratériumban valé alacsony rész-
vétel okait vizsgdlja, és a tajékoztatas, valamint az egyszer( igénybevétel szerepét
hangsulyozza. Allinger — Beckmann (2021) 10 k6zép-eurdpai orszagban (beleértve
Magyarorszagot is) elemzi kérdGives adatok alapjan a haztartasokra vonatkozd fi-
zetési moratériumba valé belépést, valamint a moratérium kapcsolatat a fizetési
nehézségekkel. A magyarorszagi haztartasi hitelekre vonatkozo fizetési moratérium
kezdeti tapasztalatainak leirasat Drabancz et al. (2021) tartalmazza, a belépést valo-
szinUsitd tényezbket pedig Dancsik — Fellner (2021) és Berlinger et al. (2022) elemzi.

A tanulmany felépitése a kovetkez6. A 2. részben ismertetjlk a felhasznalt adatokat,
a 3. részben pedig a moratériumos mult és a nemteljesitési statusz kozotti egyiitt-
mozgast vizsgalo linearis valdszinliségi modellt. Az eredményeket tartalmazé 4. rész
és ezek robusztussagat vizsgald 5. rész utdn végil levonjuk a f6 kovetkeztetéseket.

2. Adatok

2.1. A felhasznalt adatbazis

Vizsgalatunkhoz a magyar hdztartasok 2021. oktéber végén létezd Gsszes hitel- és
lizingszerzGdéseinek lgyletszint(i megfigyeléseire volt szlikséglink.* Ezeket négy
adatforrasbdl szereztiik meg. Elemzésiinket a magyar hitelintézetek altal nydjtott
hitelekre sz(kitjik, ami nem jelent8s egyszersités, mert a magyar haztartasi hitelek
donté tobbsége ilyen. A felhasznalt valtozokat a fliggelék 3. tdbldzata tartalmazza.

Az Ugyletek legtobb tulajdonsaga a Magyar Nemzeti Bank hitelregiszterébdl (HITREG)
szarmazik, ami 2020-t6l m(ikddik, és a hitelintézetek 0sszes fennallé haztartasi Ggy-
letének részletes, havi gyakorisagu adatait tartalmazza. A hitelekkel kapcsolatos ré-
gebbi jellemzéket (példaul volt-e az adds kordbban nemteljesitd, az tgylet kordabban
devizaalapunak szamitott-e) a K6zponti Hitelinformacids Rendszer adattartalmanak
megfelel6 jegybanki adatszolgaltatasbol szereztiik meg. A rendelkezésiinkre allé
Ggyletek tébb mint 90 szazalékdhoz tudunk hiteltdrténeti jellemzéket kotni.

Az addsok jovedelemadatai két forrasbdl szarmaznak. Egyrészt a Nemzeti Ado- és
Vambhivatal személyijovedelemadd-bevalldsaibdl az addsok 6sszevont addalapba tar-
toz6 bruttd éves jovedelmeinek 12-ed részét haszndljuk, amit az tgyletek nagyjabdl
70 szazaléka esetén lehet azonositani. Ezt a jovedelemadatot csak a 2015 el6tt felvett
hiteleknek az imputdlt jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatdjahoz hasznaljuk,

4 A kés6bbiekben az egyszerliség kedvéért az osszes tgyletre csak hitelként fogunk hivatkozni.

Tanulmadny



Hdztartdsok hiteltérlesztési nehézségei a fizetési moratdrium utdn

hiszen az addssagfék szabalyok® bevezetése el6tt ez a mutatd nem all rendelkezésre.
A masik jovedelemadatot a Magyar Allamkincstar nyugdijjarulék-adatbazisabol sza-
moljuk. A szarmaztatott bruttd havi jovedelmek éves szinten pontatlanabbak, de a j6-
vedelmeknek a jarvany elején, vagyis 2020 marciusa és decembere kdzotti alakuldsat
pontosabban mérik. Szintén innen szdrmaznak az adds munkakorét jellemzé FEOR-
kédok is, amiket csak egy szamjegy pontossaggal hasznalunk, ugyanis a részletesebb
besoroldsokkal is nagyon hasonlé eredmények adédnak. A nyugdijjarulék-adatbazis
adatai hiteltipusonként nagyon eltéré sikerességgel parosithatdk a tébbi adatunkhoz:
a lakashitelek és babavaro hitelek nagyjabdl 70 szazalékanal, a személyi kdlcsonok alig
60 szazalékanal, a folydszamlahitelek és hitelkartydk kevesebb, mint felénél.

1. tablazat

A fennadllé tartozasallomany alakulasa 2021. oktdber és 2022. szeptember kozott
hiteltipusok szerint

2021 2022

okt. | nov. | dec. | jan. | febr. [marc.| apr. | mdj. | jun. | jul. | aug. |szept.
(mrd Ft) [ 4556 | 4540|4486 (4413 (4355|4289 (4231 |4169|4095|4042|3987 3953

Lakds (ezerdb)| 694 | 686 | 678 | 667 | 659 | 648 | 639 | 631 | 620 | 613 | 605 | 600
(mrd Ft)| 799 | 791 | 777 | 752 | 740 | 725 | 712 | 698 | 678 | 667 | 656 | 658

szab. fel (ezerdb)| 187 | 184 | 181 | 177 | 174 | 170 | 168 | 165 | 161 | 159 | 157 | 157
. | (mrdFt)| 1501|1496 (1490|1416 |1411|1405|1399|1393|1387|1380|1373|1431
Babavare (ezerdb)| 160 | 160 | 160 | 152 | 152 | 152 | 152 | 152 | 152 | 152 | 151 | 158
személyi (mrd Ft) [1138(1111|1080|1016| 986 | 958 | 931 | 904 | 879 | 855 | 832 | 844

(ezerdb)| 804 | 787 | 770 | 730 | 715 | 697 | 682 | 667 | 652 | 638 | 624 | 633
Gép- (mrd Ft)| 157 | 151 | 146 | 141 | 135 | 128 | 124 | 119 | 114 | 110 | 106 | 102
jarmi  |(ezerdb)| 94 | 92 | 90 | 87 | 85 | 81 | 79 | 77 | 75 | 72 | 71 | 68
(medFt)| 27 | 25 | 23 | 21 | 19 | 18 | 16 | 15 | 13 | 12 | 11 | 10
(ezerdb)| 240 | 230 | 212 | 199 | 188 | 178 | 168 | 158 | 148 | 138 | 129 | 121
Folys- |(mrdFt)| 196 | 190 | 185 | 191 | 162 | 170 | 171 | 177 | 180 | 171 | 168 | 175
szamla  |(ezerdb)| 1769 | 1689|1679 |1662 | 1652 (1641|1630 (1621 1603|1590 (1570|1566
Hitel- |(mrdFt)| 159 | 158 | 158 | 148 | 143 | 139 | 137 | 140 | 137 | 134 | 134 | 132
kartya |(ezer db)| 1364|1346 (1325|1296 (1275|1248 |1224 1204|1184 |1165|1134|1118
(mrd Ft)| 556 | 538 | 516 | 490 | 465 | 408 | 399 | 393 | 363 | 348 | 329 | 314
(ezerdb)| 36 | 35 | 33 | 32 | 32 | 31 | 30 | 30 | 29 | 28 | 28 | 27
(mrd Ft) | 9089 [ 8999 | 8863 | 8587 | 8417|8240 |8 120 |8 007 | 7848 | 7720|7596 | 7 619
(ezer db)| 5347 | 5209 | 5128 | 5003 |4 932 | 4846 | 4771|4706 | 4623|4556 | 4470 | 4449

Aru

Egyéb

Osszesen

Megjegyzés: Az adott hénapban csak azok az iigyletek szerepelnek, amelyekhez létezik fenndllo tartozds-
dllomadny adat, ami nulla is lehet. Az egyéb kategdria egy jelentds részét a lombardhitelek teszik ki, 2021.
oktoberben 260 millidrd forint tartozdsdllomdnnyal. Szab. fel.: Szabad felhaszndldsu jelzdloghitel.

° Az addssagfék szabalyokrél bévebben lasd a 16. labjegyzetet.
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A vizsgalat soran figyelmen kivil hagyjuk azokat az ligyleteket, amelyekrél nem
donthetd6 el, hogy 2021 oktébere utdn moratériumban maradtak-e, illetve azokat
a 2020 marciusa és 2021 oktobere kozott 1étezd szerzGdéseket is, amelyeknél az
adott id6szakban valamikor hidnyzott a moratdrium szerinti besorolasuk. Szintén
kihagyjuk azt a minimalis szdmu Ugyletet, ahol a f6adds nem magyarorszagi rezidens,
vagy nem Magyarorszdgon lakik. A fennmaradé lgyletek egy kis részében nincs
megfigyelés a fennallé t6ketartozadsra 2021 oktdberétsl 2022 szeptemberéig, ezeket
szintén figyelmen kivil hagyjuk. Szamos mas valtozd esetén kismértékben tisztitott
adatokat hasznalunk. Az adattisztitasi miveletekkel 6sszesen a megfigyelések 1-2
szazalékat zarjuk ki a vizsgdlatbol.

A moratdériumos statusz kezdeti adatszolgéltatdsi bizonytalansagai miatt figyelmen
kivil hagyjuk a moratériumban vald részvételre vonatkozé 2020. marciusi besoro-
lasokat, amivel legfeljebb a marcius masodik felében moratériumban toltott id6tél
tekintlink el. Végul 5,3 millid hitelintézettel kotott szerz6déssel foglalkozunk, ame-
lyekhez 6sszesen 9089 millidrd forintnyi fennallo tartozdas kapcsolddott 2021 oktd-
berében. Ez az dllomany folyamatosan csokkent az id6ben elére haladva, a lejard
Ugyletek miatt (1. tabldzat).®

2.2. Részvétel az altalanos fizetési moratoriumban

Az dltalanos fizetési moratériumban valod részvétel sokféle lehetett, ezért el6szor
a program ismertetése mellett attekintjiik, hogy melyik adds melyik Ggyletével
mikor, mennyi ideig és mekkora mértékben vette igénybe a moratériumot. A 2.3.
részben az Ugyletek fizetési nehézségeinek alakulasat 2021 juniusatél 2022 szep-
temberéig kovetjlk végig harom részcsoportban: az altaldnos moratériumot dnként
elhagydk, a programbdl annak végén kikeriilék, valamint a moratériumban soha
részt nem vett Ggyletek korében.” A moratériumos mult és a késébbi fizetési ne-
hézségek kozotti viszony részletes elemzésének mddszerét és eredményeit a 3. és
4. rész tartalmazza.

A 2020. marcius 18-ig folydsitott haztartasi hitelek utani minden téke-, kamat-, illet-
ve dijfizetési kotelezettség automatikusan fizetési haladékot kapott, kezdetben 2020.
december 31-ig, majd, tobb hataridG-hosszabbitas utan, 2021. oktober 31-ig.t Az
addsok egyszer(ien jelezhették a moratoriumbdél valé kilépési szandékukat, valamint
szabadon donthettek a tovabbi be- és kilépésekrél is. 2021 novemberétdl mar csak

6 Egy-két alkalommal el6fordul, hogy az Ggyletek szama és Gsszes fennallé tartozaséllomanya egyes hiteltipusok
esetén id6ben nem csokken, hanem kismértékben né. Ez az adatbazisbol hidnyzé megfigyeléseknek
koszonhetd, és elemzésiink szempontjabdl elhanyagolhaté jelentdségdi.

7 Az tgyletek maradéka azokat teszi ki, amelyek a 2021 novemberétdl érvényes feltételekhez kotott
moratériumban is részt vettek.

8 A tanulmanyban a jogosultak korét a folyositas id6pontja helyett az adatbazisban pontosabban azonosithatd
szerz6déskotési id6vel azonositjuk. Ezzel a valéban jogosult hitelallomanynal egy kicsit nagyobb dllomanyt
mindsitlink jogosultnak.
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tartdsan csokkent jovedelmi, munkanélkuli, kézfoglalkoztatotti jogviszonyban allo,
gyermeket nevel6, vagy nyugdijas tgyfelek maradhattak a programban, és ezt kiilon
kérnilk is kellett. Ha az adds egy lgyletet 2021 oktdbere utan kiléptetett, az tobbé
nem kerulhetett vissza az egészen 2022. december 31-éig tartd programba. A mora-
tériumban toltott id6szak alatt a tartozas tovabb kamatozott, de ennek torlesztését
is csak @ moratériumbdl vald kilépés utan kellett megkezdeni a hatralévé futamidé
alatt, évente egyenl6 részletekben. A f6szabaly szerint ugyanakkor a fizetendé teljes
havi torlesztérészlet a moratérium lejartat kovet6en nem emelkedhetett, ehelyett
az lgyletek hatralévé futamidejét lehetett megndvelni.

A 2021 oktdberében |étezd haztartasi Ugyletek 36 szazaléka (a jogosultak 47 szazalé-
ka) megfordult az altaldnos fizetési moratériumban, ami a fennallé tartozasallomany
41 szazalékat (a jogosultak korében 66 szazalékat) érintette. Az altalanos fizetési
moratorium aggregalt kihasznaltsaga id6ben monoton mddon csokkent (2. dbra,
bal panel).® A 2021 oktdberében létezd hitelszerz6dések 12 szdzaléka mar korabban
végleg kilépett a moratdriumbdl, ezeket oktéber végén tovabbi 21 szazalék kdvette,
amivel nem egész 3 szdzalék maradt csak a feltételes moratériumban.’® Az 6sszes
Ggylet tizede sem toltott legaldbb két elklloniilé id6szakot az altaldanos moratéri-
umban, mind darabszam, mind volumen alapon szamolva. Elképzelhetének tartjuk,
hogy valéjaban még ennél is kevesebben, mert egyes honapokban, egyes hitelin-
tézeteknél és egyes hiteltipusok esetén kiugré mértékd ki- vagy belépés lathaté az
adatbazisban, ami a moratériumban toltott id6 mérésének kismértékl pontatlan-
sagdra utal. Ez alkalmanként akar tobb mint 10 ezer szerz6déssel is megtorténik,
Osszességében a moratériumot megjart nagyjabdl 1,9 millié darab szerz6dés néhany
szazalékat érinti.**

Azt |atjuk tehat, hogy van az addsoknak egy jelent8s csoportja, amelyik maga don-
tott az altaldnos moratérium elhagydsardl, és van egy ennél szdmosabb csoport,
amelynek tagjai részben kényszerten léptek ki 2021 oktdberében, miutan tipikusan
elég hosszan részt vettek a programban. Bar a korabban kilépd igyletek szama joval
kevesebb, a kapcsolddd 2021. oktdberi tartozasallomanyuk megkozeliti az oktdber-
ben kikertl6két: 1493 milliard forint vs. 1714 millidrd forint (2. dbra, jobb panel).
A tartozasallomanyuk hiteltipus szerinti eloszlasa szamottevé kiilonbségeket mutat.
Az 6nként kilép6k korében jelent6sen nagyobb ardnyban vannak lakashitelek, mig
a masik csoportban a személyi hitelek gyakoribbak. A moratériumbdl kimaradd

® Az 2. dbra gorbéinek eltérd alakulasat nem csak a részvétel, hanem a nevez6k eltéré alakulasa is befolydsolja:
A jogosult tgyletek tartozdsallomanya id6ben csékken a moratériumban nem [évé rész amortizacidja miatt, az
Osszes ligylet tartozasallomanya viszont né a 2020. marcius 18-a uténi hitelfolydsitasnak a hitelamortizaciot
meghaladd béviilése miatt.

10 Volumen alapon 16 szazalék, 19 szazalék, valamint kozel 6 szézalék adddik, ha a stlyozashoz a 2021. oktdberi
fennalld tartozéast hasznaljuk.

11 A 4. rész regresszios vizsgalataiban az altalanos moratériumba vald tébbszori belépés indikatorvéltozojat is
felhasznaljuk, amit legaldbb részben a moratériumban toltott id6 mérési hibajanak jeleként értelmeziink.
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Ugyletek tartozdsallomanya hdrom-négyszer nagyobb ezekénél, és elsésorban a ba-
bavaré hitelek felllreprezentaltak, ami részben abbdl kdvetkezik, hogy jelentGs
résziik viszonylag Uj hitel, igy a moratériumra nem volt jogosult.
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Megjegyzés: A bal panel a 2021 oktdberében létez6 ligyleteken beliili ardnyokat mutatja, mindig az
aktudlisan fenndllo tartozdsokkal szémolva. A jobb panel a 2021 oktdberében létezd lgyletek akkor
fenndlld téketartozdsdnak hiteltipusok szerinti eloszldsait mutatja a moratériumos mult egyes csoport-
jaiban. Nem moratériumosok: sosem voltak moratériumban. KilépSk: 2021 oktdbere elétt végleg
elhagytdk a moratdriumot. Kikeriil6k: 2021 oktoberének végén kertiltek ki a moratoriumbdl.

A moratériumos tapasztalat szerint pontosabban is osztalyozhatdk az egyes ligyle-
tek. Ennek sordn figyelembe lehet venni a f6éadds moratériumban toltott idejét, az
Osszes hitelét és azok torlesztérészleteinek eltéré nagysdgat is. Az altaldnos fizetési
moratdriumban valé részvétel intenzitasdnak mérésére az aldbbi definiciét hasz-
naljuk: Minden j addshoz rendellink egy 0 és 100 szazalék kozotti értéket az Gsszes
i-vel indexelt Ugyletét szamba véve aszerint, hogy az adott tigylet torlesztérészleteire
vonatkozdan az egyes t hdnapokban érvényben volt-e fizetési haladék:

22850 sor. 2y tOrleszté] , » moratériumbany,

Moratdériumintenzitds’ = 2021.0kt j
£22020.4pr. i LOTleszt6;,
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A legfeljebb az altaldnos moratériumban részt vett tgyletek pozitiv moratérium-
intenzitassal rendelkez6 féaddsainak 30 szdzaléka szinte teljesen kihasznalta
a moratériumot, mikézben nagyjabdl a fellik esetén a kihasznaltsag nem éri el az
50 szazalékot (3. dbra, bal panel). A programbdl 2021. oktéber végén kikeruld tgy-
letek f6addsainak tobb mint fele szinte végig moratériumban volt, a kordbban 6n-
ként kilép6 lgyletek viszont tipikusan 50 szazalék alatti intenzitdsuak (3. dbra, jobb
panel).

3. abra
Legfeljebb az altalanos moratériumban megfordult ligyletek eloszlasa a féadds rész-
vételének intenzitasa szerint
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Megjegyzés: A bal penelen a legfeljebb az dltaldnos moratériumban részt vett tigyletek kéziil azoknak az
eloszldsa szerepel, amelyeknek a féaddsai pozitiv moratériumintenzitdssal rendelkeznek. Egy ligylet
f6addsdval kapcsolatban a moratériumban vald részvétel intenzitdsdt az dltaldnos moratdrium idészaka
alatti 6sszes fizetési kotelezettségének moratériummal elhalasztott ardnydval mérjiik. Kilépék: 2021
oktdbere elétt végleg elhagytdk a moratériumot. Kikeriil6k: 2021 oktéberének végén keriiltek ki a mora-
toriumbal.

2.3. A nemteljesitések alakulasa az altalanos fizetési moratérium megsziinésekor

A moratériumban [évé Ugyletek addssdgszolgdlati kotelezettségei ideiglenesen fel-
fliggesztésre keriiltek, ami a késedelembe esés lehet&ségét is kizarta. Ugyanakkor
a szamviteli szabalyok tovabbra is elGirtak, hogy a hitelintézetek az értékvesztés-
képzés soran kilonboz6 kategoriakba (stage-ekbe) soroljak az ligyleteket aszerint,
hogy mekkora el6re lathaté veszteségiik keletkezik a jov6ben az egyes Ugyletekkel
kapcsolatban. Nemteljesité mingsitést is adhattak, ha megalapozottan gondolhattdk,
hogy a moratérium védelme nélkil az adds nagy valdszinliséggel nem tudna fizetni.
A mar meglévé késedelemmel moratériumba kerilt Ggyfelek késedelme véltozatlan
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mértékben fennmaradt a moratériumban tartézkodas idejére, és a kikeriilés utdn
néhetett csak tovabb.

Tanulmanyunkban a hitelintézetek altal végzett nemteljesitési besorolast (teljesi-
t6 vs. nemteljesitd) tekintjik az Ggyletek fizetési nehézségét mérd f6 mutatonak.
Megitélésiink szerint a sokféle relevans korlilményt ez a besorolds hasznalja fel
a legpontosabban, hiszen a hitelintézetek a mindsités soran sokféle informaciot
igyekeznek figyelembe venni, koztlk olyanokat is, amelyek a kivilallok szamara
nem hozzaférhet6k.

A lehetséges alternativak kozil az egyik kézenfekvé a fizetési késedelem mértéke.
Ezt azért nem hasznaljuk, mert a késedelmek dnmagukban érzéketlenek a fizeté-
si nehézségek mas lényeges elemeire, példdul a késedelmes Osszeg mértékére.
Egy masik lehetdség a nemteljesitési valdszinliség valamilyen formaja lehetne, de
ilyen valdszinliséget nehéz pontosan meghatdrozni, és a HITREG-adatbdzis sem
tartalmaz megbizhatéan ilyen adatot minden intézményre. A nemteljesitési be-
sorolasnak mindenesetre megvan az a hatranya, hogy egy lgylet akkor is kikeril-
het a nemteljesit6 besoroldsbdl, ha valéjaban nem javult az adds fizetGképessége
(példaul az tgylet eladasa altal). Az ilyen kidramlasok azonositasara nincsen elég
j6 adatunk, de a hatdsat igyeksziink mérsékelni. Ezért minden 2022. szeptember
utdn lejard olyan hitelre, aminek hidnyzott a 2022. szeptemberi nemteljesité be-
soroldsa, azt a besoroldst imputdljuk a szeptemberig hidnyzé hénapok mindegyike
esetén, amelyet a megel6z6 valamelyik hdnapban megfigyelhet6 utolsé adat tar-
talmazott.!? A véltoztatas egyébként érdemben nem maodosit a regresszids vizsgalat
eredményein.

A 2021 oktdberében létez6 Osszes ligylet korében a nemteljesité hitelek aranya az
altalanos fizetési moratérium végén oktéberrél novemberre 2,8 szazalékrol 4,0 sza-
zalékra ugrott, majd enyhén tovabb emelkedett (4. dbra, bal panel). A névekmény
dont6 részben nem az altalanos moratdoriumbal kikeriil6, hanem a moratériumban
maradé lgyletekhez kotédott. Novemberben a bankok a moratériumban maradt
hiteldllomany 28 szdzalékat mindsitették nemteljesitévé az oktdberi 9 szazalék utan.
Ez vélhet6en annak kdszonhetd, hogy a szabalyok eleve csak sériilékenyebb helyzetd
csoportok szamara hosszabbitottak meg a programot, és az igénybevételt kérelmez-
ni is kellett, ami igy a rosszabb fizet6képesség jelzése lehetett. A moratériumban
maradok nélkil szamolt nemteljesité arany alig emelkedett az altaldnos moratérium
utan (2021. oktéberben 2,4 szazalék, 2022. szeptemberben 2,9 szazalék), és igy joval

12 Folydszamlahitelekre és kartyahitelekre nem végezzik el a valtoztatast. Rajtuk kiviil 230 ezer olyan hitel
van, aminek 2021 oktéberében még van valamilyen nemteljesité besoroldsa, de 2022 szeptemberében
mar nincs, holott a hitel csak késébb jar le.
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kisebb is maradt, mint a feltételes moratériumba [ép6k esetében.’®> A nemteljesitd
allomany ebben a kérben 200 millidrd forint kordl alakult az dltaldnos moratérium
vége utani hdnapokban, aminek a fele volt 90 napon tuli késedelemben. Az id6ben
nagyjabdl valtozatlan mértékd allomany mogott 11 hdnap alatt nagyobb be- és
kidramlds tortént, mint az altaldanos moratérium 19 hénapja soran (4. dbra, jobb
panel). Ez arra utal, hogy az altalanos moratdériumbdl valé kikerllés utan jelentés
mennyiségl, mérvado pluszinformaciét lehetett felhasznalni a nemteljesitési mi-
nésitések soran.
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Megjegyzés: A bal panelen a 2021 oktoberében is létezé hitelek adott id6pontban fenndllo tartozdsdllo-
mdnydn beliil a nemteljesitének mindsitett rész volumene és ardnya Idthato. A jobb panel a moratariu-
mot legkésébb 2021 oktoberében elhagyd hiteleken beliil a nemteljesité dllomdnyok 2020 mdrciusa és
2021 oktdbere kozotti, illetve 2021 oktébere és 2022 szeptembere kozétti dtmeneteit mutatja. Csak
azokat a hiteleket veszi figyelembe, amelyek nemteljesitési besoroldsai az adott id6szak elején és végén
is megfigyelhetdék, valamint mindkét idészakban a 2021. oktoberi tartozdsdllomdnnyal szamol.

13 Egy hitelintézet oktdberben egy 26 milliardos alloméanyt nemteljesitévé minésitett, majd decemberben
ennek dontd részét Ujra teljesitének. Enélkil a nemteljesitd hitelek aranyaban megfigyelhetd, oktdberben
és novemberben fenndlld, ideiglenes névekedés eltlinne.
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Mind a nemteljesitési ardnyok jellemzé szintjei, mind azok alakuldsa az altalanos
fizetési moratorium vége koril jelentésen kilonboznek, aszerint, hogy az egyes
Ugyletcsoportok kordbban részt vettek-e a moratériumban, és féleg aszerint, hogy
hogyan. Erdekes médon a moratériumbdl teljesen kimaradt tigyletek és az ltalanos
moratériumbdl annak vége el6tt kilépd Ugyletek korében a nemteljesité dllomany
hasonldan alacsony ardnyd, 1,5 és 2,0 szazalék kozott alakult a program vége koriil
(5. dbra, bal panel). Ennél jéval nagyobb a nemteljesitési ardny az altaldnos mora-
toriumbdl 2021 oktéberében kikeriilSk kdzott. Ez a csoport annyira fellilreprezentalt
a nemteljesit6 hiteldllomanyon beliil, hogy annak tobb mint felét teszi ki (5. dbra,
jobb panel).**

Teljes dllomany

teljesit6 all.

CS e £ > 0 c & 0 & = c = o+

52385288858 E3323 ¢

o 3 ~n " E b 2022. szept.

o~ o

o o

~ o~

m KikerGlSk: 90+ nap késedelem =3 Kikerul6k

1 Kikerul6k: 0-90 nap késedelem [ Kilépsk

[ Kilépdk: 90+ nap késedelem = Nem moratériumosok

1 Kilép6k: 0-90 nap késedelem
m Nem moratériumosok: 90+ nap késedelem
1 Nem moratériumosok: 0-90 nap késedelem

Megjegyzés: Az dbrdkon csak a 2021 oktoberében is létez6 hdztartdsi igyletek szerepelnek. Kikerdil6k:
2021 oktoberének végén kertiltek ki a moratoriumbdl, Kilépdk: 2021 oktébere elétt végleg elhagytdk
a moratdriumot, Nem moratdériumosok: sosem voltak moratériumban. A bal panelen a nemteljesité
hitelek ardnyai lathatok az adott id6pontban fenndllé tartozdsdllomdnyokon beliil, a nem késedelmes,
de nemteljesité dllomdnyt a ,,0-90 nap késedelem” kategdridba soroltuk.

14 A kés6bbiekben egyedi tUgyletek 2022. szeptemberi nemteljesitési besorolasait regresszaljuk, ezért
a nemteljesitési folyamatok szokdsos volumenalapu értékelése mellett a szerz6désszam szerinti is érdekes
lehet. Ezt elvégezve, a 4. és 5. dbra szamaihoz és tanulsagaihoz nagyon hasonlé eredmények adddnak.

Tanulmadny



Hdztartdsok hiteltérlesztési nehézségei a fizetési moratdrium utdn

A moratériumban valé részvétel intenzitdsa és a kés6bbi nemteljesitések kozotti
pozitiv 0sszefliggés jarasi szinten is megfigyelhetd. A korrelacié viszonylag magas,
47 szazalék (6. dbra). A nagyobb varosokban a moratériumintenzitds értékei és
a 2022. szeptemberi nemteljesitések aranyai is tipikusan az alacsonyabbak kozé
tartoznak. A masik végletet a Dél-Dunantul és az orszag keleti felének legkevésbé
varosias jarasai jelentik, ahol mindkét mutatdé jellemz&en magas értékeket vesz fel.
Latvanyos az is, hogy az orszdg északnyugati megyéiben szinte mindenhol viszonylag
alacsony nemteljesitési arany jellemzd.

6. dbra
Az altalanos fizetési moratériumban vald részvétel és a kés6bbi nemteljesité haztar-
tasi hitelallomany aranya jarasonként

35,8 38,2 44,3
Moratériumintenzitas %

Megjegyzés: A térkép a 2021 oktoberében létezé hdztartdsi hitelszerzédések koziil nem veszi figyelembe
a novemberben is moratériumban maraddkat, tovabbd azokat az ligyleteket, amelyeknek a féaddsa az
dltaldnos moratdrium alatt az 6sszes hitele utdn 6sszesen 20 millio forintndl nagyobb térlesztérészletre
érvényesithette volna a moratériumot. A jelmagyardzat vizszintes tengelyén a moratériumban valo
részvétel jardsi szintre aggregdlt intenzitdsa szerepel, a fiiggbleges tengelyén pedig a 2022. szeptembe-
rében fenndllo, jardsi szintd tartozdsdllomdnyon beliil a nemteljesité rész ardnya. A tengelyeken lévé
szdmok az egyes kategdridkat elvdlaszto tercilis értékek, valamint a maximum. A négyzetek az adott
kategdridba tartozo jdardsok szamat tartalmazzdk.
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3. Mddszer

Regresszios elemzéssel azt vizsgaljuk, hogy mekkora része magyarazhaté a moratori-
umban valé intenzivebb részvétel és a kés6bbi nemteljesités nagyobb valdszin(isége
kozotti osszefliggésnek a nemteljesitéseket befolyasolod szokasos, egyéb tényezékkel.
A kdnnyebb értelmezhetGség érdekében egyszerd linedris valdszinliségi modelleket
becsliink tgyletszinten. A becslésekhez azokat a 2021 oktéberében is létez6 haztar-
tasi Ugyleteket hasznaljuk fel, amelyek legkésébb az altaldnos fizetési moratérium
végén kerultek ki a programbol, vagy soha nem is vettek részt benne.

A célvaltozé mindig a 2022. szeptemberi nemteljesitési besorolast kddold kétértéki
valtozd, ami 0-t vesz fel, ha az adott lgylet teljesits, és 1-et, ha nemteljesits. A f6
magyardzévaltozonk a moratériumban vald részvétel, amit az el6z6 részben meg-
ismert, kétféle moédon mériink. Egyrészt a haromértéki besorolast alkalmazzuk (az
altaldnos moratériumbdl 2021 oktdberében kikertilt, korabban kilépett, vagy sosem
volt moratériumos), masrészt pedig a moratériumintenzitasbol képzett 11 értékd
kategoriavaltozét, ami a nulla mellett 10 szdzalékonként osztja fel a lehetséges ér-
tékeket. A magyarazoévaltozok kozé szamos, az lgyletre vagy a féaddsra jellemzé
ismérvet bevdlogatunk, a részletes lista a fuggelék 3. tdbldzatdban taldlhatd. A ma-
gyarazovaltozdk 2021. oktoberi megfigyeléseit hasznaljuk, vagyis a regresszidinkkal
azt vizsgaljuk meg, hogy a felhasznalt valtozék kére mennyire jelzi el6re a 2022.
szeptemberi nemteljesitéseket az altalanos fizetési moratdérium végén. A becslési
eredményekbdl nem lehet arra kdvetkeztetni, hogy a moratériumban valo részvé-
tel lehet6sége milyen mértékben okozza a késGbbi nemteljesitéseket, mert nem
lehetlink biztosak benne, hogy a moratériumban valé részvétel és a késGbbi nem-
teljesités nem fligg-e 6ssze tovabbi, nem megfigyelhetd fontos korilményekkel.*

Osszesen nyolc modellspecifikaciét becsliink meg, négyet a haromértékd mo-
ratoriumrészvétel-valtozdval, négyet pedig a moratériumintenzitds-valtozéval.
Mindkét csoportban tobb hullamban vonjuk be ugyanazokat a magyarazévaltozo-
kat. Mindegyik modellt ugyanazon, az 6sszes magyarazévaltozéra megfigyeléseket
tartalmazd, lehet6 legb6vebb részmintan becsiiljik meg. Ez az eredeti adatbazis
megfigyeléseinek kozel felét dleli fel. Annak érdekében, hogy a mintank ne sz(kuljon
tulzott mértékben, a legkevesebb megfigyeléssel rendelkez6 magyarazévaltozdkat
kihagyjuk az alapvizsgdlatbdl. Az érzékenységvizsgéalatok kdzott ugyanakkor meg-
taldlhaté az ezekkel egyutt végzett elemzés is.

5 llyenek lehetnek példaul maganéleti vagy egészségiigyi kockazatok, az idére vonatkozoé preferenciak,
a korldtozott racionalitas mértéke, vagy a fizet6képesség fenntartdsdra vagy javitdsdra vonatkozd
eréfeszitések.
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4. Eredmények

A tanulmany f6 eredményeit tartalmazé 2. tdbldzat szerint a fokozatosan bevont
magyarazovaltozdk egyre csokkentik az altaldanos moratériumban valé részvételnek
a becsllt egyltthatoit. Ugyanakkor ezek az egytitthaték még a legtdbb kontrollval-
tozét alkalmazva is jelent6s mértékliek maradnak mindkét médon mért moratoé-
riumrészvétel esetén [(4) és (8) regressziok]. A (4) regresszid szerint az altalanos
moratdriumbdl a program végén kikerilt Ggyletek atlagosan 3,2 szdzalékponttal
nagyobb eséllyel valnak 11 hénap mulva nemteljesitévé azokhoz képest, amelyek
sosem voltak moratériumban.

2. tablazat
A becsiilt linearis valdsziniiségi modellek f6bb eredményei
(1) () (3) (4) (5) (6) (7) (8)

2022. szeptemberi nemteljesités

Moratdriumtipus

(bézis:

nem volt moratdriumos)
Program végén keriil ki 0,0992***  0,0824*** 0,0473***  0,0315***
Program alatt lép ki 0,0141***  0,0072*** 0,0031*** -0,0010***

Moratériumintenzitds

(bazis: 0%)
0-10% 0,0245***  0,0070*** 0,0018*** -0,0004
10-20% 0,0273***  0,0107*** 0,0050***  0,0032***
20-30% 0,0249***  0,0100¥** 0,0065***  0,0047%**
30-40% 0,0302***  0,0131*** 0,0065***  0,0042***
40-50% 0,0305%** 0,0136*** 0,0047***  0,0022***
50-60% 0,0414*** 0,0244%%* (,0138***  0,0080%**
60-70% 0,0503***  0,0318*** 0,0183***  0,0137***
70-80% 0,0586***  0,0390*** 0,0226***  0,0175***
80-90% 0,0715%** 0,0506%** 0,0305***  0,0224***
90-100% 0,1190%** ~ 0,0941*** 0,0569***  0,0420%**

x:egsz)e'é”k stama 2384 233 2384 2384 238 2384 2384 2384

R? 0,064 0,068 0,169 0,321 0,068 0,068 0,170 0,322

Fix hatds: év, bank, jaras, teltip. N | | | N | | |

Adds- és hiteljellemz6k N N I | N N I |

2021. oktdberi nemteljesités N N N | N N N |

Megjegyzés: A becslésekhez azokat a 2021. oktdberében is létez6 hdztartdsi ligyleteket haszndljuk fel,
amelyek legkésébb 2021. oktdber végén kikertiltek a fizetési moratdriumbdl, vagy soha nem is vettek
részt benne, és mindegyik modellspecifikdcioban mindegyik felhaszndlt vdltozora tartalmaznak megfi-
gyelést. A fliggd vdltozé mindegyik specifikdcioban a 2022. szeptemberi nemteljesitési besorolds (nem-
teljesité: 1, teljesité: 0). A magyardzdévdltozoként felhaszndlt fix hatdsokat, adds- és ligylettulajdonsdgo-
kat a fiiggelék 3. tdbldzata részletezi. A részletes becslési eredmények a fiiggelék 7. tabldzataban taldl-
hatdk. A becslés lgyfélszinten klaszterezett sztenderd hibdkat haszndl. teltip.: telepliléstipus, *p<0,10,
**p<0,05, *** p<0,01.
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Ez az 6sszefliggés a két csoport nemteljesitési aranyai kozotti kilonbségnek kozel
felét képes megmagyardzni. Az altaldnos moratériumbdl valo korai tavozas ugyan-
akkor az 6sszes egyéb kockazati tényez6 figyelembevétele mellett atlagosan 0,1
szazalékponttal alacsonyabb nemteljesitési valészinlséget vetit el6re azokhoz az
Ugyletekhez képest, amelyek sosem voltak moratériumban.

A moratériumintenzitast hasznalva is latszik a nemlinearis 6sszefliggés (7. dbra).
A legb6vebb (8) specifikacidban a legfeljebb 50 szazalékos moratdriumintenzitasu
Ugyletek 2022. szeptemberi nemteljesitési esélye csak legfeljebb fél szazalékponttal
magasabb a 0 moratériumintenzitdsu csoporthoz képest atlagosan. Az 50 szazalékos
klisz6bot atlépve az egylitthatok értékei egyre jobban névekednek, és a kozel 100
szazalékos moratériumintenzitds esetén mar 4,2 szazalékot érnek el. Ez az érték
mintegy felét képes magyarazni az altaldanos moratériumot szinte teljesen kihasz-
nald és az abbdl kimaradd csoportok nemteljesitési aranyaiban 1évé kilonbségnek.

7. abra
A moratériumintenzitas becsiilt egyiitthatéi és a nemteljesit6é hitelek aranya 2022
szeptemberében
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=== Nemteljesitési arany, 2022. szept. == (6) reg.: fix hatasok
= (7) reg.: fix hatdsok, kontrollok — (8) reg.: fix hatasok, kontrollok, NPL
= Konfidenciaintervallum

Megjegyzés: Az dbrdn a 2. tdbldzat (6)—(8) regresszidinak a moratdriumintenzitds egyes kategdridira
vonatkozo becsiilt paraméterei ldthatok (a referenciacsoport a 0 moratériumintenzitdsu féaddssal ren-
delkezé ligyletek), tovabbd a 2021 oktoberében is létezett, legfeljebb csak az dltaldnos moratériumban
részt vett lgyletekhez tartozd, 2022. szeptemberi hiteldllomdnyon beliil a nemteljesité rész ardnya.
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A magyarazévaltozok bevondsa sokat pontosit a modell kés6bbi nemteljesitéseket
azonosité képességén. Az (1) regresszid esetén, ami csak az altaldanos moratérium-
ban vald részvételt hasznalja magyarazévaltozoként, 0,70-es AUROC-érték adodik,
a teljes (4) specifikacidban viszont mar 0,90. A magyarazovaltozok koézul utoljara
az altaldnos moratérium végén torténd nemteljesitési besoroldsokat vontuk be az
elemzésbe. A (3) és (4), valamint a (7) és (8) regresszidk 6sszehasonlitasabdl kide-
ril, hogy ez ugyan jelentésen néveli a modellek magyarazé erejét, mégsem teszi
redundanssa a moratériumos mult figyelembe vételét. A 8. dbra alapjan ehhez
azt tehetjik hozza, hogy a program végi nemteljesitési besoroldsoknak a késébbi
nemteljesitésekre vonatkozo prediktiv ereje folyamatosan csékken az id6ben, mi-
kdzben a moratériumos mult szerepe nem gyengiil. Ez az eredmény arra utal, hogy
a program utan Ujra felhasznalhaté relevans informaciok folyamatosan irtak fell
a moratoérium végén a nemteljesits ligyletek azonositasdhoz felhaszndlt ismereteket.
Ugy tiinik ugyanakkor, hogy ebben a folyamatban az altalanos moratériumban valé
Lintenziv” részvétel ténye nem szamit gyorsan elavulé informacionak.

8. abra
Az altalanos moratdrium végén kikeril6 ligyletek csoportjanak becsiilt egyutthatoi

2021. okt.

I Program végi nemteljesitési besorolason kivili 0sszefliggés
[0 Program végi nemteljesitési besorolason keresztuli 6sszefliggés
=~ Program végén kikerulék becsilt egyltthatsja

Megjegyzés: A gérbe az dltaldnos moratdriumot annak végén elhagydk csoportjdhoz tartozo indikator-
vdltozénak a 2. tdbldzat (3) regresszidjdban becsiilt egyiitthatdit mutatja a fiiggd vdltozd kiilénbézé
hdénapokbeli értékeit haszndlva. A zéld oszlopok magassdgai ugyanennek az egylitthaténak a (4) reg-
resszio analég modon térténd becsléseibdl adddo értékeit mutatjdk.
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A tobbi magyarazévaltozéra altalanossdgban igaz, hogy a becsiilt egyltthatéik
minden regresszidban szignifikansak (fiiggelék 7. tabldzat). Rdadasul néhany val-
tozénak jelent6s prediktiv ereje is van. A 9. dbra szerint a 2021. oktéberi nemtelje-
sitési besorolasokon tul az aktudlis késedelmesség, a féadds kordbbi késedelmei,
a hiteltipusok kiilonbségei és a féadds hiteleinek szama azok a jellemzék, amelyek
figyelembevétele a leginkdbb csokkenti az altaldanos moratérium végén kikerul6k
csoportjahoz tartozé indikatorvaltozo becsilt egyltthatdjat. Ezek a valtozék vannak
tehat a legszorosabb 6sszefliggésben a moratériumban vald intenziv részvétellel és
a késébbi hitelkockazattal.

9. dbra
Egyes magyarazévaltozdék kihagyasanak hatasa a moratériumban valé részvétel becsiilt
egyiitthatojara

Szazalékpont Szazalékpont
1,0 1,0
0941 [ 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 ] 0,6
0,5 ] 0,5
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 . . . . . . 0,0

Foglalkozas
Eletkor

Késedelem
Hiteltorténet
Hiteltipus

Hitelek szama
Van lakashitele is

Megjegyzés: Hiteltérténet: A f6adds barmely kordbbi ligyletével esett-e valaha késedelembe. Van lakds-
hitele is: A f6adds az adott igylete mellett rendelkezik-e lakdshitellel is. Foglalkozds: A f6adds foglalko-
zdsdnak egyszamjegyli FEOR-kddja. Az oszlopok a 2. tabldzat (3) regresszidjdban az dltaldnos morato-
riumot a végén elhagydk csoportjdra vonatkozo indikdtorvaltozo egyiitthatdjanak a regresszio kétfajta
becslésével kapott értékei k6zotti kiilénbségeket mutatjdk. A (3) regresszio eredeti becslésébdl kapott
értéket kivonjuk abbdl a becstilt értékbdl, amit ugy kapunk, hogy az eredeti (3) regressziobdl egy adott
magyardzovdltozot kihagyunk. Az dbrdn a legnagyobb kiilénbséggel rendelkezd vdltozok szerepelnek.

A fix hatdsok egymastdl sokszor szignifikdnsan kiilénb6z6, becsiilt egylitthatdi szerint
tovabbi, nem megfigyelt, de relevans foldrajzi, id6beli és bankspecifikus tényez6k
is szerepet jatszanak. A pénzigyi ciklus tulzott mértékd, rendszerszint(i kockaza-
tokat felhalmozo éveiben, vagyis 2006 és 2009 kozott kotott szerz8dések esetén
nagyobb addicionalis nemteljesitési valdszinliségek adddnak (10. dbra, bal panel).
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A 2015-ben és 2016-ban kotott Ugyletekhez kiilondsen alacsony értékek tartoznak,
ami részben, feltételezhet6en az akkor hatdlyba Iépett addssagfék szabalyoknak
koszénhetd.'® A hitelintézetek fix hatdsai is jelentds valtozékonysagot mutatnak,
ami a hitelkinalatban |év6 nem megfigyelt és a hitelkockazattal 6sszefliggd intéz-
ményspecifikus tényezdk jelenlétére utal (10. dbra, jobb panel).

10. abra
Becsiilt fix hatasok
% % . % % ,
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1 Szerz6déskotés éve = Hitelintézetek

Megjegyzés: A 2. tabldzat (4) regresszidjanak becslési eredményei alapjdan. A bal panelon a bdzisév 2020.
Az egyes intézmények anonimizdltak. A teljes adatbdzisban 32 darab hitelintézet szerepel, a regresszio
ennél kisebb mintdjaban mdr csak 28, mert néhdny kisebb intézmény esetén a regresszioban alkalmazott
sok magyardzovdltozoé miatt nincs olyan tgylet, amelyiknek mindegyik vdltozéra vonatkozo értéke elér-
het6 lenne. Az intézményeket egyedileg kezeljiik a regressziokban, nem vonjuk éssze az egy intézmény-
csoporthoz tartozékat.

5. Erzékenységvizsgalatok

Az egyes hiteltipusok jelentGsen eltéré fogyasztdi igényeket szolgalnak, ezért ér-
demes megvizsgalni a moratériumos mult és a hiteltipus interakcidjat is. Ezeket
a (4) modellbe bevonva szamottevd kulénbségek adddnak a hiteltipusok kozott
(11. dbra). A fogyasztasi hitelek esetén sokkal nagyobb az ligyletek késGbbi
nemteljesitésének atlagos esélye, ha azok az altaldanos moratérium végén tdvoz-
tak a programbdl, a moratériumba soha nem kerilt ligyletek atlagdhoz képest.

A 2010-es években a nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban Magyarorszédgon is széles kord
makroprudencidlis eszkdztar épiilt ki a rendszerszintli pénziigyi kockazatok kordaban tartasa érdekében.
Ezen belul kilonosen fontos |épés volt a haztartdsok tulzott eladdsodasanak megel6zését célzo un.
adossagfék szabalyok bevezetése 2015. januar 1-én (Fdykiss et al. 2018). Ezek a felvehet§ hitelosszeget
a fedezet aranydban, a vallalhatd havi torleszt6részletet pedig a jovedelem aranyaban korlatozzak. Az el6bbi
az Un. hitelfedezeti mutato szabalyozasaval, az utdbbi pedig az Un. jévedelemaranyos torlesztérészlet mutatd
szabdlyozasaval torténik.
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Ez a tobbletesély megkozeliti a 18 szazalékpontot aruhitelek esetén, személyi hite-
leknél is kdzel 8 szadzalékpontot tesz ki, mikdzben a lakdshitelek korében mindosz-
sze 1-et. Ezek az értékek jelentés mértékiinek szamitanak, mert a nagysagrendjik
Osszevethetd a 2022 szeptemberében megfigyelhetd nemteljesitési ardnyokkal.

11. abra
A moratériumban valé részvétel becsiilt egyiitthatoi az egyes hiteltipusok esetén
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Megjegyzés: Az eredmények a 2. tabldzat (4) modelljének tovdbbi magyardzévaltozok bevondsdval
késziilt verzidjabol szarmaznak, melyek a hiteltipusok indikdtorvdltozdinak és a moratériumos mult
indikdtorvdltozdinak szorzatai voltak. Az dbrdn a hiteltipus és a moratériumos mult szerinti részcsopor-
tokhoz tartozo, becsiilt egylitthatok szerepelnek tgy, hogy minden hiteltipus esetén az adott hiteltipus-
bdél moratériumba nem kertilt hitelek alkotjdk a referenciacsoportot.

Ha a megfelel6 modellekbe azokat az ligylet- és addsjellemzéket is bevonjuk, ame-
lyekkel a felhasznalhaté megfigyelésszam jelent6s mértékben csokken, akkor a flig-
gelék 4. és 5. tabldzataiban 1évé eredményeket kapjuk. Ezek a valtozok egyrészt
a f6adds jovedelmi helyzetét jellemzik a jarvany elején, 2020 marciusa és decembe-
re kozott.'” Masrészt ide tartozik még az tigylet hatralévd futamideje és kamatperid-
dusdnak hossza, végiil pedig az altaldanos moratériumban valo részvétellel elérhetd

17 A kovetkez6 valtozokrdl van szd: (1) atlagos havi jovedelem a jarvany el6tt, vagyis 2019 marciusa és
decembere kozott, (2) a jovedelem éves valtozdsa 2020 marciusa és decembere k6z6tt 2019 azonos
idGszakahoz mérve, (3) csokkent-e a jovedelem legaldbb 10 szazalékkal ebben az idészakban, (4) hianyzik-e
a jovedelem 2020 marciusa és decembere kozott legalabb 6 honapban.
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nettd pénzligyi transzfer nagysaga.'® Ezek a véltozok egylttesen az alkalmazhaté
minta elemszamat 2,38 milliérél 0,88 millidra csokkentik le. A 4. tabldzatban azok az
eredmények szerepelnek, amelyeket ezen a legkisebb mintan végzett becslésekkel
kapunk, az 5. tdbldzatban pedig azok, amelyeket az adott modellspecifikacidokhoz
hasznalhaté legh6vebb mintdkon. A lehetd legtobb magyardzoévaltozot alkalmazéd
modellekkel az alapvizsgéalatéhoz nagyon hasonlé becslések adédnak.

A nemteljesitd hitelek aranya altaldban kimondottan alacsony, ezért a linearis valo-
szinliségi modellekkel nem biztos, hogy pontosan meg tudjuk ragadni a zomében
kis, nemnegativ nemteljesitési valdszinliségeket. Az illeszkedés potencidlis javitdsa
érdekében a regresszidkat logit modell felhasznaldsaval is megbecsuljik. A fliggelék
6. tabldzatdnak legb6vebb specifikacidi szerint az altaldanos moratériumot annak
végén elhagyd, ezen beliil pedig a programot teljes mértékben kihasznalo tgyletek
atlagosan rendre 3,6 és 4,3 szazalékponttal nagyobb eséllyel valnak nemteljesitévé,
mint a programbdl teljesen kimaraddk. Ezek nagyon hasonldak az alapvizsgalat-
ban kapott értékekhez (3,2 és 4,2 szazalékpont). A logit modellek a moratdriumos
részvétel és a kés6bbi nemteljesitések kozotti kapcsolat nemlinearitdsat viszont
kevésbé tamasztjak ala. A programot a vége el6tt onként elhagyd lgyletekre ugyanis
kismértéki tobbletesély adddik (0,3 szdzalékpont), tovabba a moratériumintenzi-
tas és a kés6bbi nemteljesitések kapcsolata is kozelebb van a lineérishoz, mint az
alapvizsgélatban.

6. Kovetkeztetések

A koronavirus-jarvany magyarorszagi gazdasagi sokkhatasainak tompitasara 2020
marciusaban bevezetett dltaldanos haztartdsi hiteltdrlesztési moratériumban
vald részvétel és a program 2021. oktdberi vége utan észlelhetd hitelvisszafizetési
nehézségek kozott tanulmanyunk szerint szoros és a rendelkezésre all6 informacidk
alapjan nemlinearis kapcsolat van. A vonatkozé hitelek ligyletszint{ adataival vég-
zett elemzés szerint a legfeljebb kézepesen hosszi moratériumban toltott id6 és
féleg a sajat dontés alapjan tortént kilépés nagyjabdl azonos késébbi nemteljesitési
eséllyel jar egylitt a moratériumbdl vald kimaradashoz képest, mig a hosszu mora-
tériumban toltott id6, tovabbd a program végén térténd, részben kényszer( kilépés
jelent6sen magasabbal. Az addsokra, hitelekre és hitelintézetekre vonatkozd, sza-
mos ismérv egylttes figyelembevétele miatt azt mondhatjuk, hogy a moratériumos
multnak 6nmagdban is jelent6s prediktiv ereje van még az altalanos moratérium
utani 11. hénap nemteljesitéseire vonatkozdan is. A fizetési moratdériumot leginkabb
és legkevésbé kihasznald Ggyletek 2022. szeptemberi nemteljesitési aranyai kdzott

18 Az altalanos moratoérium teljes kihasznalasa és a teljes kimaradas sordn a hitellgyletbél keletkezé
pénzaramlasok nettd jelenértékei kozotti kiilonbség 3 szézalékos diszkontratdval szamolva a 2021. oktéberi
tartozds aranydban kifejezve.

43



Aczél Akos — EI-Meouch Nedim Mdrton — Lakos Gergely — Spéder Baldzs

44

tapasztalhato kilonbség kozel felét tudjuk megmagyarazni a kimutatott 6sszeflig-
géssel.

A hitelintézetek altal az altaldnos moratérium végén végzett nemteljesit6 besorola-
sok egyre kevésbé jelzik jol elére az id6ben tavolabbi nemteljesitéseket. Ezzel szem-
ben az altaldnos moratériumban vald korabbi tartds részvétel folyamatosan erds
prediktora a késGbbi nemteljesitéseknek. Valdszin(ileg léteznek még az elemzésbe
nem bevont, nehezen megfigyelhetd, de az altalanos moratérium utani addssagtor-
lesztési nehézségekkel 6sszefliggd, tovabbi magyardzévaltozok is. Erre utal ugyanis,
hogy a legb&vebb modellspecifikacidinkban is szignifikdns szamos szerz6déskotési
évre, jarasra és bankra vonatkozo fix hatas.

A moratdriumos mult és a kés6bbi nemteljesitések kdzotti kapcsolatra tobbféle ma-
gyarazat is elképzelhetd lehet. Egyrészt szerepe lehet annak, hogy az adds a fizetd-
képességét befolydsold munkaerépiaci, maganéleti vagy egészségiigyi kockdzatokat
masoknal részletesebben ismeri. A rosszabb helyzetl adésoknak nagyobb szlikségik
volt az altalanos moratdriumra, és ha a lehetd legtovabb maradtak a programban,
az arra utalhat, hogy a fizet6képességik kés6bb sem javult eléggé. Ezzel szemben
a programbol 6nként tdvozok ugy itélhették meg, hogy a helyzetiik jelentésen kedve-
z6bbre fordult. Masrészt a preferencidk és a korlatozott racionalitas szintén nehezen
megfigyelhetd egyének kozotti kiilonbségei is okozhatjak a kimutatott 6sszefliggést.
Minél kevésbé veszi valaki figyelembe a hosszabb tavon jelentkezé kiadasokat, annal
nagyobb eséllyel valik id6ével rosszabb fizetGképességlivé és a rdszorultsag okan
magasabb moratériumintenzitasuva egyszerre. Harmadrészt maga a fizetési mora-
térium is okozhat névekedést a késébbi hitelkockazatban, ha az valamilyen mdédon
eroddlja az addsoknak a fizet6képességiik fenntartdsara vagy javitasara tett, nem
kénnyen megfigyelhetd eréfeszitéseit. Osszességében tehat eredményeinkbél nem
lehet pontosan megallapitani, hogy a moratdriumban vald részvétel lehetdsége
milyen mértékben okozza a késébbi nemteljesitéseket.

Ahogy lattuk, a moratériumos mult és a késébbi fizetési nehézségek kdzotti kapcso-
lat ellenére nagyrészt nem az altaldnos moratériumbdl kikerulé tGgyletek emelték
meg a nemteljesit6 hitelek aranyat a program vége utan. A hitelintézetek a haz-
tartasi hitelek valamivel kevesebb mint 3 szazalékat soroltak nemteljesité katego-
ridba a program végén, ez a szdm a program utan kismértékben, 4 szazalék folé
emelkedett, ami dont6en bizonyos sérilékeny adéscsoportok szamara tovabbra
is fenntartott, feltételes moratoriumban maradd hitelekhez kotédott. A feltételes
moratdriumba vald bekerilés az altalanos moratériummal ellentétben nem volt
automatikus, ezért a belépés kezdeményezése 6nmagaban az adds fizetGképessége
korili magasabb kockazatokra utalhatott, aminek jelent8s szerepe lehetett a meg-
novekvé szamu nemteljesitd besorolasban.
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Eredményeink arra hivjak fel a figyelmet, hogy mindenféle dnkéntesen vélaszthato,
ideiglenes fizetéskonnyité programban vald intenziv részvétel 5nmagaban is fontos
jelzése lehet az adott Ggylet program utani tartésan magasabb hitelkockazatanak.
Minden gazdasagi szerepl6nek, aki megfigyelhet6 koriilmények alapjan igyekszik
el6ére jelezni egy haztartdsi Ggylet jov6beli nemteljesitésének esélyét, érdemes
megfontolnia, hogy az addsok e viszonylag jél azonosithaté tulajdonsagat figye-
lembe vegye. A kereskedelmi bankokat példaul segitheti abban, hogy pontosabbd
és egyuttal prudensebbé tegyék értékvesztésképzési gyakorlatukat. A mikro- és
makroprudencialis politika hatékonysagat pedig a felligyeleti és a rendszerszintd
stresszteszteknek, tovabba az egyéb kockdzati monitoringra hasznalt modelleknek
a pontosabba tételével javithatja.
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Fliggelék

3. tablazat

A regresszios elemzéshez felhasznalt valtozok

Név Tartalom Tipus  Felhasznalas
A féados jellemz6i

Moratdriumintenzitis A moratériumintenzitasbol képzett 11 kategoria: (1) 0 szazalék, (2) tébb mint 0 szazalék at alaov
és legfeljebb 10 szazalék, ... (11) tobb, mint 90 szézalék és legfeljebb 100 szézalék. ' P

Term. személy AfGadds természetes személy-e? kat. alapv.

Eletkor FGados életkora években kifejezve diszk. alapv.

FEOR_1 FGados foglalkozasa a FEOR-kdd elsd szamjegye szerint kat. alapv.

Valaha késedelem Ketertezku véltozo, amely egyet vesz fel, ha a féadds volt mar késedelemben barmilyen at T
ligyletével.

In(2019-es o) ll\foados atlagos"e'zler forintban mért havi jovedelmének logaritmusa 2019 marciusa folyt. P
és decembere kozott

Nagy jov. Csckkent-e legaldbb évi 10 szazalékkal a fdadds 2020 marciusa és decembere kozotti kat .

csokkenés Osszes jovedelme? ' o

o, Hany szazalékkal csokkent egy év alatt a féadds 2020 marciusa és decembere kozotti X

Jov. csokkenés ] folyt. érz. v.

Osszes jovedelme?
) , Nulla jévedelme volt a féaddsnak legalabb hat honapban 2020 mérciusa és decem- X

Jov. vesztés - kat. érz.v.
bere kozott?
Jovedelemaranyos torlesztérészlet mutato, értékei 2015 eltt imputdltak az adds

™ 2020 elejei dsszes torlesztdrészlete és a 2019-es atlagos havi jovedelme alapjan. folyt. alapv.
Mértékegysége szazalék.

Adossagfék Addssagfék szabaly indikator: 2015 eldtt 0, 2015-t6l 1 kat. alapv.

Tovabbi hitelek szdma F6ados tovabbi hiteleinek szama, legnagyobb értéke 7. kat. alapv.

ll\aAkaésShltel . Féaddsnak van-e lakashitele is az adott tigylete mellett? kat. alapv.

Mes hlte.l s Féaddsnak van-e személyi hitele is az adott ligylet mellett? kat. alapv.

személyi

N!as‘ ,hlte,l, s Féaddsnak van-e gépjarmihitele is az adott Uigylet mellett? kat. alapv.

gépjarmi

:;/Irlajs 1S F6addsnak van-e druhitele is az adott tigylet mellett? kat. alapv.

ZZ: 1S Féaddsnak van-e folydszamlahitele is az adott tigylet mellett? kat. alapv.

Mas hitel is:

hitelkértya F6addsnak van-e hitelkartya-tartozasa is az adott tigylet mellett? kat. alapv.
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Név Tartalom Tipus  Felhasznalas
Az ligylet jellemzéi
NPL 2022 09 Nemteljesitd besorolasban van-e az ligylet 2022 szeptemberében? kat. alapv.
IS Az ligylet reslzv?tele ziz aIFaIanos moraltorlumban: a program vége eldtt Iépett ki, at -
a program végeén keriilt ki, nem vett részt a programban

Tobb morat. Tortént-e Ujrabelépés az altalanos moratdriumba? (Csak a bank fix hatasokkal vett at alaov
iddszak szorzatat hasznaljuk.) ' P
NPL 2021 10 Nemteljesitd besoroldsban van-e az tigylet 2021 oktdberében? kat. alapv.
Valaha Ertéke 1, ha az tigylet korabban deviza alapt volt, 2, ha az addshak volt valaha mas,

devizahitel deviza alap hitele, 3, ha az Uigylet is deviza alapu volt korabban és az adésnak mas kat. alapv.

deviza alap hitele is volt, 0 egyéb esetben.

Az dltalanos moratdrium teljes kihasznalasa és a teljes kimaradas soran a hiteltigy-
Nettd transzfer lethdl keletkezd pénzéramlasok nettd jelenértékei kozotti kilonbség 3 szazalékos folyt. érz. v.
diszkontrataval szamolva, a 2021 oktdberi tartozds aranyaban, szazalékban.

atra .ev,? Hatralévé futamid6 2021 oktoberében honapokban mérve. diszk. érz. v.
futamidé
Hiteltipus Hlte!np}Js: Iaka?s, sz§bad felhzfsznalasu jelzdlog, babavaro, személyi, gépjarmdi, aru, o A
folydszamla, hitelkartya, egyéb
Késedelem A 2021. oktdberben fennalld fizetési késedelem iddtartama napokban diszk. alapv.
Adosok szama Az ligylet addsainak szama, legnagyobb értéke 11. diszk. alapv.

Kamatperiddus hossza, értékei az alabbiak. 1: 12 hénapnal kisebb, 2: 12 hénap, 3: 12
Kamatperiddus honap és 60 honap kozott, 4: 60 honap, 5: 60 és 120 honap kozott, 6: 120 hénap, 7: kat. érz.v.
120 és 240 honap kozott, 8: 240 honap, 9: 240 hénapnal tébb

Tartozds Fennalld t6ketartozas 2021 oktoberében, millié forintban mérve folyt. alapv.

Kamat Ugyleti kamat 2021 oktoberében, mértékegysége szézalék folyt. alapv.
Fix hatdsok

Szerz6déskotés éve A szerzédéskotés éve diszk. alapv.

Bank Hitelintézet azonositéja kat. alapv.

Jaras FGados lakhelyének jarasa kat. alapv.

FGados lakhelyének otféle telepiiléstipusa: kozség, nagykozség, varos és fovarosi

TS kerilet, megyeszékhely és megyei jogui varos, egyéb.

kat. alapv.

Megjegyzés: A tabldzatban a réviditések: kategdria: kat.; diszkrét: diszk.; folytonos: folyt; alapvizsgdlat:
alapv.; érzékenységvizsgdlat: érz. v. A kategdriavdltozok olyan diszkrét vdltozok, amelyek véges értékei-
bl kétértekd indikdtorvdltozokat készitiink. A vdltozok tartalmdndl Iévé eldontendd kérdésekre adhato
,igen” vdlasz esetén a vdltozo 1-es értéket, ,nem” vdlasz esetén 0-s értéket vesz fel.
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4. tablazat
Azonos mintan becsiilt kiterjesztett linearis valdszin(liségi modellek fébb eredményei
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 (8)

2022. szeptemberi nemteljesités

Moratériumtipus
(bazis:
nem volt moratdriumos)
Program végén keriil ki 0,0787***  0,0686*** 0,0386*** 0,0233***
Program alatt lép ki -0,0060%** 0,0014*** -0,0019*** -0,0068***
Moratdriumintenzitas
(bézis: 0%)
0-10% 0,0190***  0,0052*** 0,0010 -0,0018***
10-20% 0,0221%** 0,0083*** 0,0042***  0,0010
20-30% 0,0185***  0,0058*** 0,0048***  0,0013*
30-40% 0,0236*** 0,0109*** 0,0068***  0,0018**
40-50% 0,0302*** 0,0144*** 0,0080***  0,0038***
50-60% 0,0370***  0,0203*** 0,0122***  0,0041***
60-70% 0,0452*** 0,0271%** 0,0167***  0,0113***
70-80% 0,0514*** 0,0318*** 0,0194***  0,0136***
80-90% 0,0619%** 0,0399*** 0,0239***  0,0163***
90-100% 0,1020%** 0,0762*** 0,0438***  0,0301***
Megigyelések szama 876 876 876 876 876 876 876 876
(ezer db)
R? 0,037 0,109 0,180 0,298 0,063 0,107 0,179 0,298
Fix hatds: év, bank, jaras, teltip. N | | | N | | |
Ados- és hiteljellemzok N N | | N N | |
2021. oktdberi nemteljesités N N N | N N N |

Megjegyzés: A becslésekhez azokat a 2021. oktdberében is létez6 hdztartdsi ligyleteket haszndljuk fel,
amelyek legkésébb 2021. oktober végén kikertiltek a fizetési moratériumbdl, vagy sosem voltak benne,
és mindegyik modellspecifikdcioban a legtdgabb vdltozokérre is tartalmaznak megfigyelést. A fliggé
vdltozé mindegyik specifikdcioban a 2022. szeptemberi nemteljesitési besorolds (nemteljesité: 1, teljesi-
té: 0). Az ados- és hiteljellemz6k kozé a 2. tabldzatban haszndltakon tul bevonjuk a kévetkezéket is: (1)
dtlagos havi jovedelem a jdrvdny el6tt, vagyis 2019 mdrciusa és decembere k6zétt, (2) a jovedelem éves
vdltozdsa 2020 mdrciusa és decembere kézott 2019 azonos idészakdhoz mérve, (3) csékkent-e a jovede-
lem legaldbb 10 szdzalékkal ebben az idészakban, (4) hidnyzik-e a jévedelem 2020 mdrciusa és decem-
bere kézott legaldbb 6 hénapban (5) az igylet hdtralévd futamideje, (6) az tigylet kamatperiédusdnak
hossza, (7) az dltaldnos moratériumban vald részvétellel elérhetd netté pénziigyi transzfer nagysdga.
A becslés lgyfélszinten klaszterezett sztenderd hibdkat haszndl. teltip.: telepiléstipus, *p<0,10,
*¥9<0,05, *** p<0,01.
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5. tablazat

A lehet6 legnagyobb mintakon becsiilt kiterjesztett linearis valdszinliségi modellek
fébb eredményei

(1) (2) (3) (4) (5) (6) ) (8)
2022. szeptemberi nemteljesités
Moratdriumtipus
(bazis:
nem volt moratdriumos)
Program végén keriil ki 0,0660***  0,0590*** 0,0386***  0,0233***
Program alatt ép ki -0,0054*** -0,0021*** -0,0019*** -0,0068***
Moratdriumintenzitas
(bazis: 0%)
0-10% 0,0059*** 0,0027*** 10,0010  -0,0018***
10-20% 0,0109***  0,0083*** 0,0042***  0,0010
20-30% 0,0085%¥**  0,0059*** 0,0048***  0,0013*
30-40% 0,0122***  0,0078*** 0,0068***  0,0018**
40-50% 0,0136***  0,0079*** 0,0080***  0,0038***
50-60% 0,0232¥**  0,0175%** 0,0122***  0,0041***
60-70% 0,0309***  0,0248*** 0,0167***  (0,0113***
70-80% 0,0397***  0,0320%** 0,0194***  0,0136***
80-90% 0,0529%**  0,0444*** 0,0239***  0,0163***
90-100% 0,0854***  0,0730*** 0,0438***  0,0301***
Megfigyelések széma 445 4% 876 876 4456 44% 876 876
(ezer db)
R? 0,022 0,056 0,180 0,298 0,024 0,058 0,179 0,298
Fix hatds: év, bank, jaras, teltip. N | | | N | | |
Ados- és hiteljellemzok N N | | N N | |
2021. oktdberi nemteljesités N N N | N N N |

Megjegyzés: A becslésekhez azokat a 2021 oktoberében is létez6 hdztartdsi lgyleteket haszndljuk fel,
amelyek legkés6bb 2021. oktober végén kikertiltek a fizetési moratériumbdl, vagy sosem voltak benne.
A fliggé vdltozé mindegyik specifikdcioban a 2022. szeptemberi nemteljesitési besorolds (nemteljesits:
1, teljesit6: 0). E becslések sordn mindig az adott modellhez elérhetd leheté legb6vebb adathalmazt
haszndljuk. Az adds- és hiteljellemzék kozé a 2. tabldzatban haszndltakon tul bevonjuk a kévetkezéket is:
(1) dtlagos havi jévedelem a jdrvdny el6tt, vagyis 2019 mdrciusa és decembere kéz6tt, (2) a jovedelem
éves vdltozdsa 2020 mdrciusa és decembere k6zott 2019 azonos idészakdhoz mérve, (3) csékkent-e
a jévedelem legaldbb 10 szdzalékkal ebben az idészakban, (4) hidnyzik-e a jévedelem 2020 mdrciusa és
decembere kézétt legaldbb 6 hénapban, (5) az tgylet hdtralévd futamideje, (6) az igylet kamatperiédu-
sdnak hossza, (7) az dltaldnos moratériumban vald részvétellel elérheté netto pénziigyi transzfer nagy-
sdga. A becslés lgyfélszinten klaszterezett sztenderd hibdkat haszndl. teltip.: telepiiléstipus, *p<0,10,
**p<0,05, *** p<0,01.
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(1) [ ) (4) (5) (6) (7) (8

2022. szeptemberi nemteljesités

Moratdriumtipus

(béazis:

nem volt moratdriumos)
Program végén keriil ki 0,0760***  0,0751***  0,0446***  0,0362***
Program alatt lép ki -0,0092*** —0,0020*** 0,0025***  0,0029***

Moratériumintenzitds

(bazis: 0%)
0-10% 0,0049***  0,0063*** 0,0041*** 0,0046***
10-20% 0,0077%** 0,0098*** 0,0092*** 0,0101***
20-30% 0,0053*** 0,0083*** 0,0100%** 0,0106***
30-40% 0,0106*** 0,0126*** 0,0125*** 0,0130***
40-50% 0,0109***  0,0130*** 0,0117*** 0,0121***
50-60% 0,0219***  0,0244*** 0,0209*** 0,0202***
60-70% 0,0307*** 0,0319*** 0,0251*** 0,0234***
70-80% 0,0390*** 0,0385*** 0,0290*** 0,0263***
80-90% 0,0519***  0,0492*** 0,0343***  0,0295***
90-100% 0,0996*** 0,0864*** 0,0507*** 0,0428***

Megfigyelések szama

(ezer db) 2384 2381 2381 2381 2384 2381 2381 2381

Fix hatds: év, bank, jards, teltip. N | | | N | | |

Ados- és hiteljellemzok N N | | N N | |

2021. oktoberi nemteljesités N N N | N N N |

Megjegyzés: A becslésekhez azokat a 2021 oktdberében is létez6 hdztartdsi lgyleteket haszndljuk fel,
amelyek legkésébb 2021. oktdber végén kikertiltek a fizetési moratdriumbdl, vagy soha nem is vettek
részt benne, és mindegyik modellspecifikdcioban mindegyik felhaszndlt vdltozéra tartalmaznak megfi-
gyelést. A fliggé vdltozé mindegyik specifikdcioban a 2022. szeptemberi nemteljesitési besorolds (nem-
teljesitd: 1, teljesitd: 0). A magyardzovdltozok az alapvizsgdlatban haszndltakkal egyeznek meg (ldsd a 3.
tdbldzatot). A becslés iigyfélszinten klaszterezett sztenderd hibdkat haszndl. teltip.: telepiiléstipus,
*p<0,10, **p<0,05, *** p<0,01.
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(1) (2) 3) () () (6) (7) (8)
2022. szeptemberi nemteljesités
Moratdriumtipus
(bazis: nem volt
moratdriumos)
Program végeén keriil ki 0,0992***  0,0824***  0,0473*** 0,0315***
(0,0004)  (0,0005) (0,0005) (0,0004)
Program alatt lép ki 0,0141*** 0,0072***  0,0031***  -0,0010***
(0,0002)  (0,0003) (0,0003) (0,0003)
Moratdriumintenzitas
(bazis: 0%)
0-10% 0,0245¥**  0,0070***  0,0018***  -0,0004
(0,0005)  (0,0006) (0,0005) (0,0005)
10-20% 0,0273*** 0,0107***  0,0050***  0,0032***
(0,0006)  (0,0006)  (0,0006)  (0,0006)
20-30% 0,0249***  0,0100%**  0,0065***  0,0047***
(0,0006)  (0,0007)  (0,0006)  (0,0006)
30-40% 0,0302***  0,0131***  0,0065***  0,0042***
(0,0007)  (0,0008)  (0,0008)  (0,0007)
40-50% 0,0305*** 0,0136***  0,0047***  0,0022***
(0,0007)  (0,0008)  (0,0008)  (0,0007)
50-60% 0,0414%** 0,0244***  0,0138***  0,0080***
(0,0009)  (0,0009) (0,0009) (0,0008)
60-70% 0,0503*** 0,0318***  0,0183***  (,0137***
(0,0010)  (0,0010) (0,0010) (0,0009)
70-80% 0,0586*** 0,0390***  0,0226***  0,0175%**
(0,0010)  (0,0010) (0,0010) (0,0009)
80-90% 0,0715¥**  0,0506***  0,0305***  0,0224***
(0,0010)  (0,0010) (0,0010) (0,0009)
90-100% 0,1190%**  0,0941***  0,0569***  0,0420***
(0,0006)  (0,0006)  (0,0006)  (0,0005)
NPL 202110 0,5230*** 0,5230***
(0,0020) (0,0020)
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(1) (2) @)

(4) (5) (6) (7)

2022. szeptemberi nemteljesités

(8)

FEOR_1
1 -0,0025%**
(0,0006)
2 -0,0074%**
(0,0004)
3 -0,0083***
(0,0005)
4 -0,0078***
(0,0008)
5 -0,0035%**
(0,0006)
6 0,0044
(0,0030)
7 -0,0035%**
(0,0006)
8 -0,0012**
(0,0006)
9 0,0236***
(0,0008)
Term. személy 0,0008
(0,0053)
Valaha devizahitel
1 -0,0167***
(0,0003)
2 0,0375
(0,0380)
3 0,0054*
(0,0028)
Valaha késedelem 0,0811%**
(0,0007)

54 | Tanulmdny

-0,0019%** -0,0030%**
(0,0005) (0,0006)
-0,0059%** -0,0077%%*
(0,0004) (0,0004)
-0,0068*** -0,0085%**
(0,0004) 0,0005)
-0,0071%** -0,0081%**
(0,0007) (0,0008)
-0,0030%** ~0,0040%**
(0,0006) 0,0006)
0,0064** 0,0038
(0,0028) (0,0030)
-0,0023%x* -0,0042%**
(0,0006) 0,0006)
-0,0006 -0,0018***
(0,0005) 0,0006)
0,197+ 0,0229%**
(0,0008) 0,0008)
-0,0574%** 0,0075
(0,0053) 0,0053)
-0,0123%** —0,0173%**
(0,0003) (0,0003)
0,0253 0,0374
(0,0175) 0,0375)
-0,0043** 0,0035
(0,0020) (0,0028)
0,0500%** 0,0812%+*
(0,0006) 0,0007)

-0,0022++*
0,0005)
—0,0059***
(0,0004)
-0,0069*+*
(0,0004)
-0,0072#+*
0,0007)
-0,0033#+*
(0,0006)
0,0059%*
(0,0028)
0,0029%**
0,0006)
~0,0010*
0,0005)
0,0192%%*
(0,0008)
-0,0529*+*
(0,0053)

-0,0127++*
(0,0003)
0,0255
(0,0170)
0,005+
0,0020)
0,0499%**
(0,0006)
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7. tablazat

A becsiilt linearis valdsziniliségi modellek részletes eredményei

(1) (2) 3) () () (6) (7) (8)
2022. szeptemberi nemteljesités
Késedelem
31-60 nap 0,2070***  0,2010*** 0,2060***  0,2010%**
(0,0065) (0,0065) (0,0065) (0,0065)
61-90 nap 0,2310%**  0,2110%** 0,2310%**  0,2120***
(0,0089) (0,0087) (0,0089) (0,0087)
91-180 nap 0,2610***  0,0986*** 0,2610%**  0,0990%**
(0,0065) (0,0062) (0,0065) (0,0062)
181-360 nap 0,2690***  0,0982%** 0,2700%**  0,0987***
(0,0053) (0,0046) (0,0053) (0,0046)
Legaldbb 361 nap 0,2830%**  0,1220%** 0,2840%**  0,1220%**
(0,0022) (0,0020) (0,0022) (0,0020)
™M 0,0142*%**  0,0049*** 0,0138***  0,0045%**
(0,0005) (0,0004) (0,0005)  (0,0004)
Adéssagfék * JTM 0,0037*%*  0,0254*** 0,0011 0,0232%**
(0,0011) (0,0010) (0,0011)  (0,0010)
Adésok szdma
2 0,0009** -0,0008** 0,0003 -0,0012***
(0,0004) (0,0003) (0,0004) (0,0003)
3 -0,0010 -0,0006 -0,0023***  -0,0016***
(0,0007) (0,0006) (0,0007) (0,0006)
4 -0,0027%*  -0,0014 -0,0041***  -0,0025**
(0,0014) (0,00112) (0,0014) (0,00112)
5 0,0039 0,0020 0,0016 0,0002
(0,0047) (0,0035) (0,0047) (0,0035)
6 -0,0006 -0,0043 0,0003 -0,0037
(0,0085) (0,0051) (0,0085) (0,0051)
7 -0,0035 -0,0062 0,0008 -0,0030
(0,0261) (0,0128) (0,0261)  (0,0128)
8 —0,0426*%  —0,0291%** -0,0436**  -0,0301**
(0,0182) (0,0109) (0,0215)  (0,0132)
9 -0,1270***  -0,0796*** -0,1330***  -0,0860***
(0,0043) (0,0040) (0,0043) (0,0041)
10 -0,0314 -0,0176 -0,0413 -0,0241
(0,0526) (0,0383) (0,0597) (0,0440)
11 -0,0355%**  -0,0140*** -0,0365***  -0,0127***
(0,0016) (0,0013) (0,0016) (0,0013)
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7. tablazat
A becsiilt linearis valdsziniliségi modellek részletes eredményei

(1) (2) &) (4) (5) (6) (7) (8)
2022. szeptemberi nemteljesités
Eletkor -0,0007***  -0,0005*** -0,0007***  -0,0005***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Tartozds -0,00007***  -0,0002*** -0,00004**  -0,0002***
(0,00002) (0,00002) (0,00002)  (0,00002)
Hiteltipus
Szab. fel. 0,0051*** ~0,0033*** 0,0059***  0,0036***
(0,0006) (0,0005) (0,0006) (0,0005)
Babavdro 0,0051*** 0,0014%** 0,0064***  0,0024***
(0,0005) (0,0004) (0,0005) (0,0004)
Személyi 0,0258***  0,0192%** 0,0247***  0,0179%**
(0,0006) (0,0005) (0,0006) (0,0005)
Gépjarmi -0,0149%**  -0,0192*** -0,0147***  -0,0189***
(0,0012) (0,0011) (0,0012)  (0,0011)
Aru 0,0353***  (,0395%** 0,0355***  0,0391***
(0,0013) (0,0012) (0,0013)  (0,0012)
Folydszdmla 0,0033*** 0,0077*** 0,0088***  0,0115%**
(0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007)
Hitelkdrtya -0,0213***  -0,0057*** -0,0193***  -0,0038***
(0,0010) (0,0009) (0,0010) (0,0009)
Egyéb -0,0122***  0,0033 -0,0031 0,0093**
(0,0045) (0,0040) (0,0045) (0,0040)
Kamat 0,0341%**  0,0223*** 0,0322%**  0,0203***
(0,0029) (0,0027) (0,0029) (0,0027)
Més hitel is
Lakds -0,0241%**  -0,0156*** -0,0280***  -0,0180***
(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005)
Személyi -0,0102***  -0,0021%** -0,0156***  -0,0059***
(0,0005) (0,0005) (0,0005)  (0,0005)
Gépjarmii —0,0235%%%  —0,0137%** —0,0246***  —0,0142%**
(0,0011) (0,0010) (0,0011)  (0,0010)
Aru -0,0310***  -0,0139*** -0,0308***  -0,0136***
(0,0007) (0,0007) (0,0007) (0,0007)
Fszla -0,0069***  0,0006 -0,0087***  -0,0006
(0,0006) (0,0005) (0,0006) (0,0006)
Hitelkdrtya -0,0096***  -0,0041%** -0,0096***  -0,0037***
(0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0005)
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Hdztartdsok hiteltérlesztési nehézségei a fizetési moratdrium utdn

7. tablazat

A becsiilt linearis valdsziniliségi modellek részletes eredményei

(1) (2) 3) () () (6) (7) (8)
2022. szeptemberi nemteljesités
Tovabbi hitelek szima
1 0,0621***  0,0374*** 0,0653***  0,0390%**
(0,0007) (0,0005) (0,0007) (0,0005)
2 0,0780***  0,0465*** 0,0823***  0,0488***
(0,0009) (0,0007) (0,0009) (0,0007)
3 0,0953***  0,0560*** 0,030%**  0,0604***
(0,0012) (0,0010) (0,0012) (0,0010)
4 0,1110***  0,0639*** 0,1210***  0,0703***
(0,0017) (0,0015) (0,0017) (0,0015)
5 0,1250***  0,0710%** 0,1380***  0,0791***
(0,0029) (0,0027) (0,0030)  (0,0027)
6 0,1450***  0,0810%** 0,1570***  0,0890***
(0,0100) (0,0096) (0,0099)  (0,0095)
7 0,1980%**  (,1280%** 0,2130%%*  0,1370***
(0,0340) (0,0340) (0,0341)  (0,0341)
Telepiiléstipus
Megyeszékhely -0,0077***  0,0008 0,0005 -0,0076***  0,0007 0,0006
(0,0006) (0,0006) (0,0005) (0,0006) (0,0006) (0,0005)
Nagykézség 0,0000 0,0017** 0,0016** -0,0001 0,0017**  0,0016**
(0,0009) (0,0008) (0,0007) (0,0009) (0,0008) (0,0007)
Vdros, bp-i kerilet -0,0066*** -0,0014***  -0,0014*** -0,0066*** -0,0014*** -0,0014***
(0,0005) (0,0004) (0,0004) (0,0005) (0,0004) (0,0004)
Egyéb -0,0004 -0,0051 -0,0032 0,0001 -0,0046 -0,0028
(0,0042) (0,0040) (0,0039) (0,0042) (0,0040) (0,0039)
Rlesfoeesieans 2384 2384 2384 2384 2384 2384 2384 2384
(ezer db)
R? 0,064 0,068 0,169 0321 0,068 0,068 0,170 0322
::l(nlj;tés: év, bank, jaras, N | | | N | | |
Ados- és hiteljellemzok N N | | N N | |
2021. oktdberi N N N | N N N |

nemteljesités

Megjegyzés: A 2. tabldzatban szerepld eredmények részletezése. A zdrdjelekben az ligyfélszinten klasz-
terezett sztenderd hibdk taldlhatok. Szab. fel.: Szabad felhaszndldsu jelzdloghitel, teltip.: telepiiléstipus,
*p<0,10, **p<0,05, *** p<0,01.
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Klimakockazatok mérése a kozvetett kibocsata-
sok figyelembevételével*

Szendrey Orsolya — Dombi Mihdly

Napjainkban a klimavdltozds a pénziigyi piacokat is teljesen ujszerl kihivdsok elé
dllitja, aminek hatdsdra a zéld szempontok megjelenése explicit modon megkéve-
telt szabdlyozdi és befektetdi elvdardssa vdlik. A legtébb, a piacot ekképpen befo-
lydsold jelentés valamilyen szabdlyozd dltal meghatdrozott sztenderdhez igazodds
alapjdn értékeli a termék vagy folyamat klima-, illetve kérnyezetvédelmi hatdsait.
Eléfordulhat azonban, hogy a mérés eszkézéiil szolgdlé mddszerek nem irjék le meg-
feleléen az adott befektetés és a természeti eréforrdsok viszonydt. A legtébb elemzés
kizardlag a kbzvetlen kibocsatdsok alapjan értékeli az egyes dgazatokhoz kapcsolodo
befektetéseket, mig a teljes kibocsdtds jelentds részét képezd kbzvetett hatdsok nem
kertiilnek figyelembevételre. Tanulmdnyunk a jelenleg alkalmazott mddszereket és
eredményeket veti ssze a kbzvetett hatdsokat is figyelembe vevd szamitdsokkal.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E58, G21, Q53, Q54

Kulcsszavak: klimavaltozas, agazati kitettség, liveghazhatasugaz-kibocsatas, kozve-
tett dramlasok

1. Bevezetés

Napjainkban a biodiverzitas csokkenése mellett az egyik legsulyosabb problémaja
a novekvé karosanyag-kibocsatds kdvetkeztében fellépé légszennyezés és klimaval-
tozas, ami alapjaiban veszélyezteti az élhet6 kornyezeti feltételek megdrzését a jové
generacidi szdmara. Az emberi tevékenység kdvetkeztében a Fold atlaghémérséklete
az ipari forradalom el6ttihez képest mar 1 Celsius fokkal emelkedett. A globalis
kornyezeti katasztréfa elkerliléséhez és az adaptdcios koltségek csokkentéséhez az
atlaghémérséklet-emelkedést 1,5 Celsius fokban kellene maximalni (IPCC 2022), ami
az Uveghazhatasu gazok éves szinten 7 szazalék korili csokkentését (Friedlingstein
et al. 2020; Tokarska — Matthews 2021) és a gazdasagok szerkezetének alapvetd
atalakitasat kdvetelné meg.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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Joggal mondhatjuk tehat, hogy a klimavaltozas a gazdasag és a tarsadalom min-
den szegmensét atformalja, és igy a pénziigyi piacokat teljesen Ujszer( kihivasok
elé allitja. A z6ld szempontok megjelenése, illetve er6sddése, valamint az ESG
(Environment, Social, Governance) elveket is szem el6tt tartéd miikodés iranyaba tor-
ténd elmozdulds a banki, befektetési és biztositoi szolgaltatdsok esetén a kdvetkezé
évek egyik legfébb Uzleti kihivasa lesz, s ezzel egyiitt a nemzetkdzi és hazai jogszaba-
lyok altal is egyre pontosabban megkdvetelt szabalyozéi elvaras is. A szén-dioxid-ki-
bocsatds adoztatasatdl kezd6dGen a fenntarthatd technoldgidk fejlesztésére irdnyuld
kutatasok és beruhazasok tdmogatasan keresztiil a fiskdlis és monetaris politikai
beavatkozasok is nagymértékben hozzdjarulhatnak a kornyezetlink megdévdsara ira-
nyuld kezdeményezések sikerességéhez (Hansen 2022; Boneva et al. 2021, Boneva
et al. 2022). Dikau és Volz (2021) tanulmdnya alapjdn az altaluk vizsgalt 135 kézponti
bank 52 szazaléka torekszik kdzvetleniil vagy fenntarthatdsagi célkitlizésekkel bird
kormanyzati politikdk tAmogatdsan keresztil a fenntarthaté névekedés el6mozdi-
tasara. Ez utdbbi jelent&sége abban rejlik, hogy a z6ld szempontokat is figyelembe
vevé monetaris politikai intézkedések elGsegithetik a pénziigyi rendszer és a gaz-
dasag egészének fenntarthatdva valasat is (Kolozsi et al. 2022a).

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2019-ben inditotta el Z6ld Programjat (MNB 2019)
azzal a céllal, hogy a pénzlgyi termékeken és szolgdltatasokon keresztil tdmo-
gassa a hazai pénzilgyi kozvetit6i rendszer fenntarthatdsagdt, valamint erdsitse
Magyarorszag versenyképességét. A jegybank a 2020-ban meghirdetett Zold t6-
kekovetelmény-kedvezmény Programjaval® (MNB 2021) a hazai ingatlandllomany
energiahatékonysaganak javitasat célozta. A zold-eszkoztar stratégia részeként, az
NHP Z6ld Otthon Program bevezetésével megvaldsult a zold lakashitelpiac 6szton-
zése is (Matolcsy 2022; MNB 2022b). Mindemellett az MNB tovabbi kezdeménye-
zései nagymértékben hozzajarultak a vallalati zoldkotvények és zéldallampapirok
széleskor( elterjedéséhez is.

A t6kepiaci szegmens esetében az ESG-iranyelveknek valé megfelelés, az innovativ
és egyben zold technoldgia finanszirozasa és ily mdédon a kérnyezetvédelmi szem-
pontokat is figyelembe vevé befektetések megvaldsitasa, valamint a kdrnyezeti
tematikaju befektetési- és t6kealapok létrehozasa napjainkban szintén kiemelt te-
riletnek szamitanak. A biztositdi szektor esetében is elmondhatd, hogy az elmult
években jelentésen megnovekedett a fenntarthatdsagi célokhoz kotott unit-linked
termékek szama, melyek rendkivili kihivasok elé dllitjak a piaci szerepléket és a sza-
balyozoé hatdsagot (Dedk et al. 2022). A kétvénypiacok vonatkozasaban mind a be-
fekteték, mind a kibocsatok korében egyre népszer(ibbé valnak a zoldkotvények,

1 Z6ld vdllalati és 6nkormdnyzati finanszirozdsra vonatkozd t6kekévetelmény kedvezményt vezet be az MINB.
Sajtékozlemény, 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. Letoltés ideje: 2022. oktdber 21. https://www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-
lakascelu-zold-toke-kedvezmeny.pdf. Letoltés ideje: 2022. oktdber 21.
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melyek célja a kbzvetlen vagy kozvetett médon kérnyezetvédelmi projektek meg-
valdsitdsahoz kapcsolddod beruhdzasok finanszirozasa.

A kornyezeti és klimakockazatok kezelésének fontossdgat egyre tobb pénziigyi piaci
szerepl6 ismeri fel, és torekszik az ESG-kockazatokkal kapcsolatos folyamatai és
modszerei fejlesztésére. Az egységes modszertan és szabalyozéi elvarasok hidanya-
ban azonban a kdrnyezeti szempontok kockazatkezelési keretrendszerbe torténd
integralasat szamos piaci szerepl6 nem tudja a tényleges kockazatoknak megfele-
16 méddon megvaldsitani, igy a folyamat mar a kiinduld, tulzottan leegyszerdsitett
megkozelitések alkalmazasanal megreked (Gyura 2020).

A pénzigyi piacok dinamikus atalakulasaval a megfelel6 szabalyozoi keretrendszer
feldllitasa a felligyeleti szervekre is egyre nagyobb terhet rd, melyet Campiglio és
szerzGtarsai (2018) részleteznek. A jegybankokat érinté kihivasok kozal ki kell emel-
ni az olyan hazai és nemzetkozi zold pénziigyi sztenderdek kidolgozasat, melyek
segitségével pontosabban azonosithatdk és mérheték a fenntarthatdsagi- és kli-
makockazatok, és alkalmazasukkal valds kérnyezeti célok tlizhetSk ki, s valds hata-
sok érhetGk el. Utdbbit azért sziikséges hangsulyozni, mert példaul a kereskedelmi
bankok a hitelpiac sajatossagaibdl és a jelenleg implementalt szabalyozéi elvara-
sokbdl addddan kevésbé érdekeltek alternativ, alacsony karbonintenzitasu ipardgak
finanszirozasaban (Mdlits et al. 2022). Nem véletlen tehat, hogy a piaci valtozdsok-
hoz valé alkalmazkodas részeként a zold pénziigyek teriletét érint6 jogszabdlyok,
ajanldsok, stratégiak és sztenderdek szama is jelentds mértékben novekedett az
elmult években (Bhandary et al. 2021).

Az Eurdpai Bizottsdg Fenntarthaté Pénziligyek Akcidtervében (Eurdpai Bizottsdg
2020) irdnymutatasként atfogo stratégiat hatdrozott meg 3 célkitlizéssel és 10 ak-
ciétervvel, hogy biztositsa a fenntarthato befektetések irdnyaba torténté tékeadram-
lasokat, a fenntarthatésagi szempontok kockazatkezelési keretrendszerbe torténd
integralasat, valamint a hosszu tavu atlathatdsag elémozditasat. Az egységes fogalmi
keretrendszer felallitasa céljdbodl a fenntarthaté gazdasdgi tevékenység definiciojat
és annak megfelelési kritériumait az EU fenntarthaté befektetések el6mozditasat
célzd keret létrehozasardl szol6 rendelete?, az Ugynevezett Taxondmia-rendelet
rogziti. A befektetési termékekre vonatkozdan a fenntarthatdsagi kockazat fogal-
ma és jelentésének kotelezettsége a fenntarthatdsagi kozzétételekrél szold unids
rendeletben?® (Sustainable Finance Disclosures Regulation — SFDR) kerlt beveze-
tésre. A bankpiac szerepl8ire vonatkozd részletes fenntarthatdsagi szempontokkal ki-
egészitett kovetelményeket az Eurdpai Bizottsag bankszabalyozasi javaslatcsomagja’

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
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tartalmazza. A hazai hitelintézetekt6l az MNB a 2022 augusztusaban publikdlt, meg-
Ujitott zold ajanlasa® értelmében 2025-ig varja el a z6ld miikodésre valo atéllast, az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos és kornyezeti kockazatok kezelését, jelentését és
nyilvdnossagra hozatalat.

A vallalati szektor vonatkozdsdban is szamos zold szempontra kiterjed6 ajanlds és
iranymutatas-tervezet kerilt publikalasra. A nagyvallalatok kérnyezetvédelmi kér-
désekre is kiterjed6 kozzétételeit példaul ,A nem pénziigyi kimutatassal kapcsola-
tos irdnyelv” (NFRD)®, mig a vallalati fenntarthatdsaggal kapcsolatos beszamolasrol
520616 elveket a CSRD irdnyelv-javaslat’ (Corporate Sustainability Reporting Directive)
fekteti le. Az egyes ajanldasokhoz és jogszabalyokhoz adaptalédas nyomon kdvetése
és a pénzigyi piacok zold atalakulasanak atlathatésaga érdekében a hazai és a nem-
zetkozi feliigyeleti hatdsagok mar rendszeresen kozzéteszik a kapcsolddo tanulma-
nyaikat, valamint zold pénzigyi és fenntarthatdsagi jelentéseiket.

A legtdbb, a piacot ekképpen befolydsold jelentés az el6z6ekben bemutatott sza-
balyozo altal meghatdrozott kdvetelményrendszerhez vald igazodds alapjan értékeli
az adott termék vagy gazdasagi aktivitas klima-, illetve kérnyezetvédelmi hatasait
és jelent&ségét. El6fordulhat azonban, hogy a mérés eszkdzéil szolgdléd mdodszerek
nem irjak le megfelel6en az értékelni kivant befektetés/gazdaségi tevékenység és
a természeti er6forrdsok viszonyat. Ennek oka lehet, hogy az egyes indikatorok és
modellek altal szamszer(sitett kdrnyezeti kitettségek értékében a kozvetett hata-
sokat nem, vagy nem megfelel mértékben veszik figyelembe.

Cikklinkben azt vizsgaljuk, hogy a jelenlegi szabalyozéi sztenderdek alapjan a kli-
makockdzatok szdmszerdsitésére alkalmazott iparagi besoroldson alapulé mad-
szerekkel meghatarozott kockazati kitettségek értékét hogyan befolyasolhatja, ha
a szamitasokat a termékek és szolgaltatasok ellatasi lancainak kibocsatasok szem-
pontjabodl eltérd szintjének figyelembevételével végezzik el. A vizsgalat kiemelt
jelentéséggel bir, hiszen a szabdlyozdi sztenderdek jellemz&en csak a kdzvetlen és
bizonyos esetekben sajat tulajdonu egysége miikodése sordn felmerilé kozvetett
hatdsok szdmszer(sitését varjak el a felligyelt intézményektdl, holott a finansziro-
zott eszkodzok, befektetések és pénziigyi intézmények valés megitéléséhez a kor-
nyezetre gyakorolt teljes, kozvetlen és kozvetett hatasok szamszer(sitésére lenne
szUkség. A klimakockazatok megfelel6 mérésének jelentéségét alatamasztja tovab-
ba, hogy az Eurdpai Bankhatdsag (EBH) Uj rendeletében (EBH 2022) a szabalyozott
piacokon kereskedett értékpapirokat kibocsatd intézményekkel szemben szamos
Uj adatszolgaltatasi és modszertani elvarast tdmaszt. Az érintett intézményeknek

> Megujitott MINB-ajdnlds: 2025-ig minden bank miikodése vdljék zélddé. Sajtdkozlemény, 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. Let6ltés ideje: 2022. oktdber 18.

& 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
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2024-t6l kvalitativ kozzétételek keretében kell jelentenitik ESG-kockazataikat, vala-
mint kvantitativ mdédszerek és mutatdk segitségével kell meghatarozniuk atallasi és
fizikai kockazataikat. A kvantitativ mddszerekkel szemben tamasztott kovetelmény
tovabba, hogy segitségiikkel a finanszirozott eszk6zok teljes (kdzvetlen és kozvetett)
szén-dioxid-kibocsatasa is szamszer(sithet6 legyen.

Elemzésiink soran tehat a kilonb6z6 kibocsatasi kategéridk figyelembevételével
szamszer(sitjiik az egyes gazdasagi agak liveghazhatasigéaz-kibocsatasanak (UHG-
kibocsatas) értékeit, majd ezt kovetGen kérnyezetterhelési rangsort allitunk fel az
agazatok kozott. A kozvetlen hatdsok szdmszer(isitésébdl kiindulva a kapott ered-
ményeket dsszevetjik az dgazati kapcsolatok mérlegének kornyezeti szatellitszdm-
lakkal kiterjesztett valtozata® segitségével meghatarozott, kozvetett hatdsokat is
figyelembe vevé kalkulacidkkal. Az dgazati kapcsolatok mérlegének ezen formajat
alkalmazva a végsé felhasznalas kornyezeti hatasait vizsgalhatjuk, tébb kiilonb6z6
kornyezeti indikator felhasznalasaval (Gdspdr 2020).

2. A klimakockazat mérésének jelenlegi modszertana

Az elmult id6szakban a fenntarthatdsagi kockazatok szamszerd(isitése és a klimakoc-
kazatok csokkentésének potencialis lehet6sége a pénzligyi piacok esetében is egyre
nagyobb figyelmet kapott, mind a kutatdk, mind a gyakorlati szakemberek korében.
Ugyanakkor komoly problémat jelent, hogy a fenntarthatdsagi és klimakockazatok
mérésére — a szamos Uj ajanlas és rendelet megjelenése ellenére — nem all még
rendelkezésre egységes mddszertan, és a kapcsolddd szabalyozdi kdrnyezet tovabbra
is folyamatosan valtozik. A felligyeleti szervek feladatat tovabb neheziti, hogy nincs
olyan mddszertan, melynek segitségével a kiilonb6z6 eszkdzosztalyok esetében is
szamszerUsithet6vé és 6sszehasonlithatéva valhatnanak a klimakockazatok, intéz-
ményen bellil és dgazati szinten is. A hazai gyakorlatot tekintve a Magyar Nemzeti
Bank szamos jelentéssel, mddszertani Utmutatdval, tanulmannyal és ajanldssal to-
rekszik a piaci szerepl6k tdmogatasara, ugyanis az igy megvaldsuld pénzligyi piaci
,20ld(ilés” kornyezeti szempontbdl jelentds hozadékkal kecsegtet.

Az Uj, kérnyezeti szempontokat is figyelembe vevé kockazatkezelési keretrendszer
megértéséhez fontos konkretizalni, hogy a jogalkoté altal meghatarozott termino-
I6gidba ténylegesen milyen kockazatok kezelése értendd, hiszen a klimakockaza-
tok megfeleld értékelésének és kezelésének kiinduldpontja az, hogy a kockazatok
ténylegesen azonosithatdk és mérhet6k legyenek. Az SFDR-rendelet 1. cikke alap-
jan fenntarthatdsdagi kockazatnak tekintend6 minden olyan kérnyezeti, tarsadalmi,
irdnyitasi esemény vagy koriilmény, melyek bekdvetkezése, illetve fennallasa tény-
leges vagy potencialisan jelentds negativ hatast gyakorolhat a befektetés értékére.

8 Environmentally extended multiregional input-output tables, EE-MRIOT
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A fenntarthatdsagi kockazatok kozil az egyik legjelent&sebb kockazatnak a klima-
kockdzat tekinthets, mely csoporton belll megkilonboztetiink fizikai és atallasi
kockazatokat. Az atallasi kockdzatok magukban foglalnak minden olyan kockazatot,
amely a karbonsemleges és az éghajlatvaltozdsnak ellenallé gazdasagra vald atal-
lasbdl ered. Cikklinkben az atallasi kockazatokra fokuszalunk, a fizikai kockazatokat
részletesen Baranyai és Banai (2022) targyalja.

A klimakockazatok szamszer(sitésének egyik kézenfekvé modja lehet a gazdasagi
szektorok és/vagy vallalatok UHG-kibocsatashoz valé hozzajaruldsanak szamszer(-
sitése. A megfelel6 mddszertan megvalasztasa el6tt fontos tisztazni azt is, hogy a ki-
bocsatasok, amelyeket az egyes modszerek segitségével mérni szeretnénk, a vallalati
értéklanc melyik szintjén (Scope 1,2,3) keletkeznek. A gyakorlatban 3 kibocsatasi
kategoriat kiilonboztetnek meg (GHG Protocol 2004). Scope 1 kategériaba sorolandé
a direkt kibocsatas, amely a véllalatok kozvetlen befolyasa alatt allo egységeinek
kibocsatdsait 6sszesiti. A Scope 2 kategdria azon indirekt kibocsatdst foglalja maga-
ban, amely nem a vallalat sajat tulajdondba tartozd, de a sajat célu mikddés sordn
felhaszndlt elektromos dram termelése sordn keletkezett. A vallalati értéklancban
a teljes életciklus alatt keletkezett 6sszes tovabbi kozvetett kibocsatds, amely nem
tekinthetd sem Scope 1, sem Scope 2 kibocsatasnak, alkotja a Scope 3 kategériat.

A Battiston és szerz6tdrsai (2017) altal megalkotott, a klimavaltozasi szabdlyozdssal
érintett szektorokra vonatkozé (CPRS) mddszere az egyes szektorkitettségek meg-
hatarozasara a pénzligyi szektorban széles korben elterjedt, és szdmos felligyeleti
hatdsag is alkalmazza. A mddszer elénye, hogy konnyen implementdlhato, mivel
a szektorbesoroldasoknal és a kockdzatok azonositasanal teljes mértékben az EU
altal alkalmazott gazdasagitevékenység-besorolasra (Eurostat 2008) tamaszkodik.

A CPRS-médszer alkalmazasakor a gazdasagi tevékenységek osztalyozasa és besoro-
Idsa a NACE Rev2-kddok segitségével torténik. Feltételezve, hogy bizonyos szektorok
gazdasagi tevékenysége nagyobb mértékben jarulhat hozza az liveghdzhatasu gazok
kibocsatdsahoz, a vallalati kitettségek a kovetkezé mdédon keriilnek besoroldsra:
(1) fosszilis izemanyag, (2) kdzmUszolgaltatd, (3) energiaintenziv, (4) éplletek, (5)
szallitds, (6) agrarium, (7) finanszirozas, (8) kutatas és fejlesztés és (9) egyéb szektor.
A CPRS-maddszer alapjan az 1-6 szektorba sorolanddk azok az dgazatok, melyek
jelleglikb6l addédodan fokozottan érintettek lehetnek az atallasi kockdzatokban, mig
a 7-9 szektorok klimakockazati kitettsége elhanyagolhaténak tekinthetd.

A CPRS médszertan alapjan térténd besoroldssal az MNB (MNB 2022d) a magyar
bankrendszer teljes hitelkitettségének 57 szazalékat (a feldolgozdipart és az ingat-
lanligyleteket) sorolta az atallasi kockazatokkal fokozottan érintett kategoriakba.
Az 1. dbrdn a magyar bankrendszer hitelkitettségeinek megoszlasa lathato az egyes
nemzetgazdasagi agak kozott.
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I A —agrarium

== C —feldolgozodipar
== D - energiaellatas

1 F — épit&ipar

[ H —szallitas, raktarozas
= L - ingatlantigyletek
m Egyéb

Forrds: Az MNB (2022c) adatai alapjdn szerkesztve

A Magyar Nemzeti Bank az Eurdpai Bankhatdsag (EBH 2021) altal alkalmazott mad-
szertan alapjan az elérhetd UHG-intenzitasi adatok felhasznaldsaval a magyar bank-
rendszer hitelkitettségeit 6 UHG-csoportba sorolta (1. tdbldzat). Az egyes vallalati
kitettségekhez az Eurostat NACE Rev2-szektorkddok alapjan hozzarendelésre kerdil
a megfelel8 UHG-intenzitasi érték, majd ezt kdvetSen az UHG-intenzitasi adatokon
alapuld kritériumrendszer szerint besorolasra keriilnek a megfelel6 UHG-csoportokba.

UHG-csoport Bekeriilési feltétel Kitettségérték (Mrd Ft) Megoszlas (%)
Nagyon alacsony UHG < P10 2 056,63 20,11
Alacsony P10< UHG < Q1 1391,49 13,61
Kozepes Q1 < UHG < Mediéan 1404,49 13,74
Kézepes/magas Medién < UHG < Q3 3 657,28 35,77
Magas Q3 < UHG < P90 1265,27 12,37
Nagyon magas UHG > P90 450,15 4,40

Forrds: MNB (2022c)

Ritter (2022) a CPRS és az Eurdpai Bankhatdsag modszerét egylttesen alkalmazva
5 kockazati kategoriat alakit ki, és értékeli a hazai bankrendszer atallasi kockaza-
tait. Elemzése alapjan elmondhato, hogy a magas atallasi kockdzatokat hordozé
csoportba a hazai intézmények 1,2 szazaléka sorolhatd, ugyanakkor a hazai intéz-
mények 55 szazaléka a klimakockazatnak szintén jelentGsen kitett kdzépsG6-felsé
negyed kategdriaba esik.
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A Pénzlgyi Stabilitdsi Tanacs® éghajlatvaltozashoz kapcsolodd pénzigyi kozzététe-
lekért felel6s munkacsoportja (Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
TCFD) a klimakockazatok (karbonldbnyom és karbonkitettség) szamszerdsitésé-
re 5 kiilénbdz6 mutatoét javasol, melyek kizarélag a Scope 1 és a Scope 2 UHG-
kibocsatasokat veszik figyelembe.

A Magyar Nemzeti Bank a jegybanki eszkdzportfélidk atallasi klimakockazatanak
mérésére a TCFD ajanlasanak® megfelel6en a sulyozott atlagos karbonintenzitasi
mutatot (WACI — Weighted Average Carbon Intensity) és a karbonintenziv eszko-
z0k ardnyat szamszerdlsiti. Az MNB altal hasznalt WACI-mutato az egyes portféliok
esetén az egységnyi hozzaadott érték eldallitasaval jaré UHG-kibocsatast az alabbi
Osszefliggéseknek megfelel6en szamszer(siti (Kolozsi et al. 2022b; MINB 2022a):

Vidllalati eszkbzportfdliok esetén:

MV,
WACI = Wpi *lonei (1)

L

ahol

e MV, a szektor piaci értéke,

* MV, a portfolio piaci értéke,

* Igugi @ szektor UHG-intenzitasa.
Szuveréneszkdz-portfoliok esetén:

WACI d i 2
= *
M\/pi nGDPi ( )

1

ahol

e E; a kitettség értéke,

* MV, a portfdlid piaci értéke,

* GHG, az orszag UHG-kibocsatésa,

* nGDP; az orszag nominalis GDP-értéke.

° 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.
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A hazai karbonintenziv ipardgak azonositdsdhoz hasznalt aranymutaté meghataro-
zasa TEAOR (NACE) kddok alapjan torténik az alabbi dsszefiiggés szerint:

MV,
cl = CIS
MVp

(3)

ahol
* MV a karbonintenziv szektor piaci értéke,
* MV, a portfdlid piaci értéke.

Az agazati besorolason alapulé mddszerekrél dltaldnossagban elmondhatd, hogy
bizonyos esetekben torzitdsokhoz vezethetnek, hiszen a vallalatok tébb profillal is
rendelkezhetnek, amelyek akar teljesen eltérd iparagakat is érinthetnek.

Az alapkonstrukcidjukban fenntarthatdsagi célokhoz kotott termékek esetében az
emlitett mddszerek alkalmazasa kell koriltekintést igényel. A z6ldkotvények ese-
tében Mihdlovits és Tapaszti (2018) atfogdan bemutatja a konstrukcidhoz kapcso-
16d6 kornyezeti el6nyok szamszer(isitésének nehézségeit és lehetdségeit. A szerz6k
felvetik tovabba, hogy az adott projekthez kapcsolédd kornyezetvédelmi hatast
a kdrosanyag-kibocsatas csokkenésének szamszerdsitésével lehetne mérni, azonban
altaldnosan elfogadott mutatdszam a szdmos kezdeményezés ellenére sem all még
rendelkezésre.

A klimavaltozas az egyes pénziigyi eszkozok mellett a pénziigyi rendszer egészére
is jelent6s hatast gyakorol. A klimakockazatoknak a pénzigyi rendszer stabilitasa-
ra gyakorolt hatdsait a komplex forgatékonyvek mentén szimulalt klimakockazati
stressztesztek segitségével érthetjik meg. A klimakockazati stressztesztek elvégzé-
sében a statisztikai-Okonometriai modszereken nyugvd makrogazdasagi modellek
nyujthatnak segitséget, hiszen az elemzések sordn elengedhetetlen a kornyezeti
megfontoldsok, az energiafelhasznalas és a gazdasagi folyamatok kdlcsonhatdsainak
komplex vizsgalata (Boros 2020). Battison et al. (2017) és Roncoroni et al. (2021)
alapjan elmondhato tovdbb3d, hogy a fent emlitett CPRS-besoroldsok a klimakoc-
kazati stressztesztekben is kdnnyen felhasznalhatd input-adatként szolgdlhatnak.

A fent emlitett elemzésekben és mddszerekben kdz0s, hogy az Eurostat altal eld-
allitott UHG-intenzitasi adatok felhasznalasaval szamszer(sitik az egyes szektorok/
portféliok klimakockazati kitettségét. Tekintettel arra, hogy ezen adatok el6dllitdsa
soran a kibocsatast abban a szektorban szamoljak el, ahol ténylegesen a légkorbe
keril, az eredmények kizdrdlag a Scope 1 kategdriaba tartozé kibocsatast foglaljak
magukban. El6fordulhat tehat, hogy ezek a megkdzelitések nem szamszerdUsitik tel-
jeskorlien az atéllasi kockdzatokat, azaz torzithatjak a valds képet, hiszen figyelmen
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kivil hagyjak a teljes ellatasi lanc soran keletkezd, kozvetett kibocsatdsokat. Jé példa
erre az ingatlanfejlesztés agazata: folyd kibocsatasait tekintve jelentéktelen, hiszen
a felhasznalt er6forrasok és kibocsatasok az ellatasi lanc korabbi részein jelentkez-
nek, mar a cement gyartdsahoz sziikséges alapanyagok kitermelésétdl kezd6dGen
(Resch et al. 2020).

3. Kozvetett és kozvetlen kibocsatasok a klimakockazatok mérésében

3.1. Felhasznalt adatok

Vizsgdlatunk soran az dgazati szektorok rangsoroldsat elsé 1épésben a kdzvetlen
(Scope 1) UHG-kibocsatasuk alapjan végeztiik el. A rangsor feldllitdsahoz a szaba-
lyozoi gyakorlatban is elterjedt Eurostat-adatbazist hasznaltuk, melyben a gazdasa-
gi tevékenységeket a NACE Rev2-kdd (Eurostat 2008) alapjan egységesen soroljak
agazatokba. A NACE Rev2-osztalyozas alapjan 21, kilonb6z6 betlkdddal ellatott
agazati kategériat alakitottak ki. Az egyes dgazatok UHG-kibocsatasat az Eurostat
UHG-kibocsatasi adatainak™! felhasznalasaval szamszer(sitettiik, melyek éves szin-
ten, dgazati bontasban 2008-t6l allnak rendelkezésre. Mivel az Eurostat-adatok
dsszeallitdsa sordn az UHG-kibocsatast azokban a szektorokban veszik figyelembe,
ahol az ténylegesen a légkorbe keril, ezen adatokkal a kozvetlen kibocsatast tud-
tuk szdmszer(siteni. Az UHG-kibocsatast a 2022. |. negyedévben publikalt adatok
alapjan Magyarorszag vonatkozasban (tonndban) szamszer(sitettiik.

A kozvetett hatdsok szamszer(sitéséhez az EORA26-adatbazist hasznaltuk, mely
189 orszagra és 26 agazatra kozol egységesitett input-output tablakat és kornyezeti
indikatorokat az 1990-2015-6s id6tavra. Az EORA26 a végsd felhaszndlds adatait az
egyes orszagok nemzeti szamlaibdl, a brutté kibocsatast, a termel6felhasznalas ada-
tait és a hozzaadott értéket az ENSZ-adatbazis nemzeti szamlaibodl, a kereskedelmi
adatokat pedig a UN ComTrade-adatbazisbdl szdrmaztatja (Lenzen et al. 2012, 2013).

A 2. tdbldzatban 6sszefoglaldan lathatdk azon agazati tevékenységek, melyeket az
elemzésben az dgazati rangsor Osszeallitdsa soran figyelembe vettlink. Az Eurostat
szektorbesoroldsa alapjan 19, az EORA26 alapjan 26 szektor 6sszehasonlitdsat vé-
geztik el.

1 GHG= CO2 + N20(CO2ekv.) + CH4(CO2ekv.) + HFC(CO2ekv.) + PFC(CO2ekv.) + NF3(CO2ekv.) + SF6(CO2ekv.)
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2. tablazat

Az elemzéshez hasznalt agazatok 6sszefoglalé tablazata

Szektor (Eurostat)

Agazatok (EORA26)

A — mezBgazdasdag, erdégazdélkodas, halaszat
(agrarium)

B — bényaszat, kéfejtés

C — feldolgozdipar

D — villamosenergia-, gaz-, gézellatas,
|égkondiciondlas

E — vizellatas; szennyviz gy(jtése, kezelése,
hulladékgazdélkodas, szennyez6désmentesités

F — épitSipar

G — kereskedelem, gépjarm{javitas

H — szallitas, raktarozas

| — szallashely-szolgaltatas, vendéglatas

J —informacid, kommunikacid

K — pénzigyi, biztositasi tevékenység

L — ingatlanugyletek

M — szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység

N — adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd
tevékenység

O — kozigazgatas, védelem; kotelezd
tarsadalombiztositas

P — oktatas

Q — humdn-egészségligyi, szocialis ellatas

R — mivészet, szorakoztatas, szabadidé

S — egyéb szolgéltatas

Mez6gazdasag

Haldszat

Banyaszat és kéfejtés
Elelmiszeripar
Villamosenergia

Fa- és papiripar

Textil és ruhazati cikk gyartasa
Fémipar

Gépgyartas

Jarmlgyartas

Javitas és karbantartas
EpitSipar

Kiskereskedelem
Nagykereskedelem
K6olaj-feldolgozé ipar
Kozigazgatas

Kozlekedés

Oktatds

Pénzugyi kozvetités és lzleti tevékenységek
Posta és telekommunikacié
Ujrahasznositds
Vendéglatdipar

Egyéb gyartas

Haztartasok

Reexport & Reimport
Egyéb

Forrds: Eurostat, EORA26

Meg kell jegyeznink, hogy az EORA26-adatbazis és a Eurostat NACE Rev2-kddon
alapulé szektor besorolasa nem tekinthet6 azonosnak, de az egyes szektorok hozza-
jaruladsa az UHG-kibocsatashoz mindkét adatbazis felhasznalasaval szamszerdsithetd,
igy a kibocsatasbdl valo részesedés mentén feldllitott rangsor alapjan az eredmények
Osszehasonlitdsa elvégezhetd.

3.2. Mdodszertan

Az egyes termékek és szolgdltatasok kdzvetlen és kozvetett eréforrdsigényének sza-
mitdsat az EE-MRIOT segitségével végeztiik el (Tukker et al. 2013; Wood et al. 2015;
Stadler et al. 2018; Dombi et al. 2018). Az EE-MRIOT Leontief-inverzre torténd atala-
kitasaval minden végsé felhasznalas (fogyasztas, beruhazas, allami vasarlas, export)
Osszesitett er6forrasigénye, illetve kibocsatasa kiszdmithatd, ami Gn. [Abnyomtipusu
(footprint) indikatorhoz vezet, amely az UHG-kibocsatasok esetén megfeleltethetd
a Scope 3 kibocsatasoknak.

Ezzel a Iépéssel azonosithatdk az egyes agazatok termékeihez és szolgdltatdsaihoz
kothetd teljes kibocsatas értékei, flggetlendl attédl, hogy azok az ellatasi [dnc mely
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szakaszdban keletkeztek. Ezeket az értékeket a kozvetlen kibocsatasokkal 6sszeha-
sonlitva feltarulnak azok a kdzvetett UHG-kibocsatasok is, melyek elengedhetetlenek
egy szektor javainak létrejottéhez, de abban a szektorban kozvetleniil nem mérhe-
ték. llyen tipusu adatbazisok kozil tobb is szabadon hozzaférhetd. Szamitasainkhoz
az EORA26 1990-2015 kozotti idGszakra globalis lefedettséget biztosito, 26 agazati
bontdsban fellelhet6 tablakat vettiik alapul.

x=0-A)1y (4)
M = Lghe " i (5)
ahol
e x a bruttd kibocsatas,
* | az egységmatrix,
e A a szektorok kozotti kozvetlen kapcsolatot leird matrix,

e y; a végsd felhasznalas tipusa (fogyasztds, bruttd alléeszkoz-felhalmozas, készlet-
valtozds, kormanyzati vasarlasok és export),

® gy a Leontief-inverz matrix.

A Leontief-inverz matrix egyarant magaban foglalja a szektorok kozotti kozvetlen és
kdzvetett monetdris kapcsolatokat. A kbvetkezé |épés a szektorok teljes kibocsata-
sanak (M) szamitdsa tetszGleges kornyezeti indikator bevonasaval. Esetiinkben ez
az UHG-kibocsatés volt, majd ennek szorzésa a végs6 felhasznalassal (Steen-Olsen
et al. 2016; Schaffartzik et al. 2014). A kornyezeti indikdtorok kozott megtalalhaté
a vizfelhasznalas, a terllethaszndlat és a természeti er6forrdsok felhasznalasa, t6-
megben mérve. Szamitasaink soran a teljes végsé felhasznalast vettik figyelembe.

3.3. Eredmények

Hogy a kilonboz6 mddszerek alkalmazasabdl szarmazd potencialis eltéréseket
azonositani tudjuk, elsé 1épésben az Eurostat UHG-kibocsatasi adatain szamszerd-
sitettiik az egyes szektorok UHG-kibocsatasait. Az egyes agazatok klimakockazatat
az adott szektor teljes UHG-kibocsatashoz valé hozzajaruldsanak aranyaval mértiik.

A 2. dbrdn lathatd eredmények alapjan elmondhatd, hogy kizdrdlag a kdzvetlen
(Scope 1) kibocsatasok figyelembevételével a teljes UHG-kibocsatashoz legnagyobb
mértékben 12,09 Mt kibocsatassal (24%) a D — villamosenergia-, gz-, gézellatas,
légkondicionalds szektor jarul hozza, ezt koveti a C — feldolgozdipar 11,64 Mt kibo-
csatassal (23%). A harom legnagyobb kibocsatd (D-C-A szektorok) a teljes kézvetlen
kibocsatas 66 szazalékaért felel.
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2. adbra
Az egyes agazatok részesedése a kozvetlen (Scope 1) UHG-kibocsatasbol a 2021. évi
adatok alapjan

D —villamosenergia-, gaz-, gézellatas, Iégkondicionalas

C — feldolgozéipar

A — mezGgazdasag, erdégazdalkodds, halaszat (agrarium)
H — szallitas, raktarozas

E — vizellatas, szennyvizkezelés, hulladékkezelés

G — kereskedelem, gépjarmdjavitds

F — épitGipar

N — adminisztrativ és szolgaltatast tdmogatd tevékenység
O — kozigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalombiztositas
B — banyaszat, kéfejtés

L — ingatlantgyletek
Q —human-egészséglgyi, szocialis ellatas

M — szakmai, tudomanyos, mUszaki tevékenység

J = informacid, kommunikacid

P — oktatds

| — szalldshely-szolgaltatds, vendéglatds

K — pénzligyi, biztositasi tevékenység
S — egyéb szolgaltatas

R — mivészet, szérakoztatas, szabadidé

Forrds: Eurostat adatai alapjdn szerkesztve

A kozvetlen hatasok szamszer(sitését kovetéen az EE-MRIOT felhaszndldsaval az
EORA26 adatbdzis alapjan elvégeztiik az egyes dgazatok teljes (kozvetlen és koz-
vetett) UHG-kibocsatasanak szamszer(sitését, valamint az egyes dgazatok teljes
kibocsatdshoz vald hozzajaruldsanak meghatarozasat is. A szamitdsaink alapjan
felallitott agazati rangsor a 3. dbrdn lathaté. A teljes kibocsatasi agazati rangsort
megvizsgalva elmondhatd, hogy ebben az esetben a legnagyobb kibocsatasért az
élelmiszeripar felel, ezt kbveti a gépgyartds, a mezégazdasag, a kéolaj-feldolgozas,
valamint az épitGipar. Az 5 legnagyobb kibocsaté a teljes kibocsatas 60 szdzalékaért
felel. Bar a kozvetett kibocsatasokat is tartalmazé eredmények év tekintetében
nem egyeznek meg az MNB-jelentésben megfigyelhet6vel, a gazdasagszerkezet
alapvetéen nem valtozott. A teljes kibocsatasok szempontjabdl jelentds dgazatok
koziul a mez6gazdasag és a feldolgozdipar ardnya 10-10 szazalékkal alacsonyabb
volt a GDP-ben 2021-ben, a kereskedelem és gépjarm(igyartds sulya viszont
15 szazalékkal magasabb lett. A kiemelkedd klimakockéazatot hordozé dgazatok kdrén
az évhatds egyaltalan nem valtoztat.
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3. dbra
Az egyes agazatok teljes részesedése (Scope 1, 2, 3) az UHG-kibocsatasbol 2015. évi
adatok alapjan

. N 1

Elelmiszeripar : :

Gépgyartas _

Mezbgazdasdg [mmmmmmmmm
5

Kéolaj-feldolgozd ipar |r——
Epitipar
Oktatds E
JarmUgyartas |
Textil és ruhdzati cikk gydrtas |
Pénziigyi kozvetités és lizleti tevékenységek |mmmmmm
0

Fa- és papiripar :
Villamosenergia
Kiskereskedelem
Kozigazgatas
Vendéglatdipar
Nagykereskedelem
Egyéb gyartas
Kozlekedés
Reexport & Reimport
Fémipar
Javitas és karbantartds
Posta és telekommunikacié
Egyéb
Banyaszat és kéfejtés
Halaszat
Ujrahasznosités
Haztartasok

Forrds: Az EORA26 alapjdn szerkesztve

i . . . L %
10 i 20 25 30

A mez&gazdasag mind a kdzvetlen, mind a teljes kibocsatdsi rangsor alapjan kiemelt
kibocsaténak szamit. Az épitSipar esetében a 2,15 szazalék (1,1 Mt) kdzvetlen UHG-
kibocsatashoz valé hozzdjarulassal 7 szazalékos teljes kibocsatdsi részesedés parosul.

Az agazati rangsorok feldllitdsa mellett érdemes megvizsgalni a hazai pénzligyi esz-
kozportfélidk dgazati megoszlasat, hiszen igy kaphatunk atfogd képet a mar meglé-
v6 portfélidk atallasi kockazatairdl. A Magyar Nemzeti Bank TCFD-jelentése (MNB
2022a) alapjan a Novekedési Hitelprogram esetében a 2021. év végén fenndlld
2 535 milliard forintnyi hitelallomanybol ~540 milliard forint kapcsolédott a keres-
kedelemhez és gépjarmdjavitdshoz, ~420 millidrd forint az ingatlanlgyletekhez és
~370 millidrd forint a feldolgozdiparhoz. A Novekedési Kétvényprogram portfélié
esetében az 1 550 millidrd forintnyi teljes allomanybdl a feldolgozdiparban azono-
sithatd ~370 milliard forint, az épitSiparban ~200 milliard forint, az ingatlaniigyletek
kategoridban ~150 millidrd forint kitettség. Az MNB elvégezte az dllamhaztartas
fiskalis kiadasainak (Scope 1) karbonlabnyom-elemzését is (MNB 2022a). A magas
kozvetlen kiadassal jellemezhet6 dgazatok jellemz6en nem részesednek jelent6s
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kdzponti finanszirozasbdl, de az oktatas, kereskedelem és a lakastigyletek klima-
kitettsége eredményeink alapjan az MNB altal kozoltnél feltehet6en magasabb.

A jelenleg alkalmazott médszerek alapjan az egyes eszkdzportfolidk atallasi kocka-
zatait és az egyes agazatok karbonintenzitdsi besorolasat a kdzvetlen kibocsatasi
adatok felhaszndldsaval szamszerd(sitik, igy az ingatlaniigyletekhez, az épitSiparhoz,
valamint gépgyartashoz és -javitdshoz kapcsolodé kitettségeket az alacsonyabb koc-
kazati kategodriakba soroljak, holott azok teljes kibocsatasuk alapjan jelent6s kocka-
zatokat hordozhatnak. Joggal feltételezhet6 tehat, hogy ha a jelenleg alkalmazott,
kitettséggel sulyozott WACI-mutatd szamitdsa soran figyelembe vesszik a kdzvetett
UHG-kibocsatasokat is, akkor az egyes eszkdzportfélidk karbonintenzitasi értéke és
kockazati besoroldsa jelentésen meg fog valtozni.

Meg kell jegyezniink, hogy a teljes kibocsatdsi rangsorok felallitasaval azonosithatok
az egyes agazatok mikddése sordn keletkezé teljes kibocsatasok, és felhasznala-
sukkal az egyes kockazatértékelési modszerek atfogdbb képet adhatnak az egyes
szektorok tényleges kornyezetterheléshez valé hozzajaruldsarol. Az egyes dgazatok
klimakockazati megitéléséhez és igy az adott gazdasagi tevékenységek felligyeleti
vagy kormanyzati tdmogatdsdhoz vagy blntetéséhez felhasznalt mddszerek ese-
tében tehat javasolt a szamitdsok kiterjesztése a kozvetlen hatdsokon tul a teljes
mUkddés soran keletkezd, kdzvetett kibocsatasokra is.

4. Osszefoglalas

A klimakockazatok megfeleld kezelése a pénziigyi piacok esetében is egyre nagyobb
figyelmet kap mind a piaci szereplék, mind pedig a felligyeleti hatésagok részérdl.
Tanulmanyunkban attekintettiik a kdrnyezeti kockdzati kitettségek azonositasara és
mérésére jelenleg alkalmazott mddszereket. A hazai és a nemzetkoézi gyakorlatot
tekintve azt mondhatjuk, hogy a Magyar Nemzeti Bank a nemzetkoézi szabalyozoi
elvarasok és ajanlasok piaci bevezetését szamos modon tamogatja, és rendszeresen
publikalt jelentéseiben vizsgalja az egyes intézkedések potencidlis hatdsait. Ebben
a dinamikusan valtozé szabalyozéi kornyezetben elengedhetetlen az alkalmazott
modszerekhez kapcsolddoé elemzések kozzététele, tekintettel arra, hogy egységesen
elfogadott gyakorlat hidnydban jelenleg a legjobb piaci gyakorlatok kialakitasa a cél.

Az atallasi kockdzatok mérésére jelenleg alkalmazott médszerekrél elmondhatd,
hogy azok jellemz6en a kdzvetlen és legfeljebb a sajat tulajdonu egységek m(iko-
désébdl szarmazd kozvetett kibocsatasokat veszik figyelembe. A teljes kozvetett
hatasok figyelembevételének jelent6ségét az Eurdpai Bankhatdsag 2022-ben ki-
adott rendelete is megerGsiti, hiszen 2024-t4l az érintett piaci szerepléktdl elvarja
a Scope 3-kibocsatasok mérését és kozzétételét is. Az UHG-kibocsatasok szamsze-
rlisitése soran ugyanakkor gyakorta nehézséget jelent az adatok hozzaférhetGsége,
kiilonos tekintettel a Scope 3-kibocsatasokra. Jelenleg a hazai bankok 36 szazaléka
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szamszer(siti a Scope 1, 32 szazaléka a Scope 2 és kevesebb mint 10 szazaléka
Scope 3 kategéridaba esé kibocsatasokat. A fenntarthaté mikodéshez, stratégiaal-
kotdshoz, valamint a klimakockazatok csokkentéséhez ugyanakkor elengedhetet-
len, hogy az intézmények képesek legyenek megfelel6 mddon mérni mind a sajat
mUkodésiik soran keletkezd kibocsatasokat, mind pedig az altaluk finanszirozott
eszkozok és befektetések klimakockazatat. A kibocsatasok megfelel6 mérésén tul
a karbonsemlegesség irdnydban torténd elmozdulashoz sziikséges tovabba az in-
formdacidk megosztasa és kdzzététele is, azonban a hazai intézmények kizardlag
a sajat mlkodésikre vonatkozdan kozolnek kibocsatasi adatokat, a finanszirozott
eszkozok és befektetések kibocsatashoz kapcsolddd kozzétételek bevezetésre még
nem kerult sor. Az elemzésiinkhdz felhasznadlt, nyilvanosan és ingyenesen hozza-
férhet6 EORA26-adatbazis és a bemutatott mddszertan ugyanakkor segitséget és
kiindulépontot jelenthet a piaci szerepl6k szdmara a kdzzétételek fejlesztésében és
ezaltal a szabdlyozoi elvarasoknak valéd megfelelésben.

A kutatds kovetkez6 |épésében a karbonintenziv agazatok és kitettségek megfe-
tett hatdsok figyelembevételével is, igy rdmutatva a kiilonbo6z6 eszkdzosztalyok
vonatkozdsaban az eltérd kibocsatasi kategdriak alkalmazasabol eredd eltérésekre.
A jovébeni vizsgalatok eredményei kiinduldpontjai lehetnek a felligyeleti hatdsagok
altal alkalmazott mddszerek kiterjesztésének, valamint a zold eszkoztar-stratégia és
a zold Tékekovetelmény-kedvezmény Program bévitésének is. Tavlatilag javasoljuk
tovabba a kozvetett kibocsatasok vallalati szintli szambavételének, az un. hibrid LCA-
10-modelleknek a kialakitasat és elterjesztését, melyek 6tvozik a két megkdzelités
(vallalati, termék, ill. szolgaltatas, valamint makroszint(i dgazati elemzés) elényeit.
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Valdésan értékelt lakossagi hitelek: Az IFRS-ek
kovetése, vagy félreértelmezése?*

Gulyds Eva — Rdtky Mdrton Miklds

Kutatdsunkban az 1,3-es szorzot tartalmazo lakossdgi ligyfélhitelek szamviteli keze-
lésének maodjait vizsgdljuk. Az aldbbi kérdésekre keressiik a vdlaszt: Mi az IFRS-ek
szerinti helyes szamviteli kezelése a hazai bankszektorban 2016 ota megjelent, ka-
matldbukban 1,3-es szorzdval rendelkezé hiteleknek? Helyesen szdmolja-e el jelenleg
a szektor ezeket? Van-e lehetdség a tartalom szerinti szamviteli kezelésre? Hogyan
befolydsolja a banki beszdmoldk dsszehasonlithatésdgdt az azonos tipusu hitelek
eltéré szamviteli kezelése? A szakirodalom eredményeinek és a vizsgdlt hitelek fé6bb
jellemzdbinek bemutatdsa utdn ismertetjiik a kutatds modszertandt, majd kifejtjiik
a szamviteli kezelés dilemmadit és kévetkezményeit. Ennek sordn megvizsgdljuk az
érintett hitelekre alkalmazandd értékelési elv kivdlasztdsakor figyelembe veendd
IFRS-elbirdsokat. A kbvetkeztetések levondsa utdn dlldst foglalunk az amortizalt
bekertilési értéken térténd értékelés alkalmazdsa mellett.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G21, M41, M42

Kulcsszavak: bankszamvitel, IFRS 9, SPPI-teszt, cash-flow-karakterisztika, tdmogatott
lakossagi hitelek

1. Bevezetés

Kutatasunkban a kamatldbukban 1,3-es szorzdt tartalmazé lakossagi tgyfélhitelek
szamviteli kezelésének lehetséges mddjait vizsgdljuk meg, megoldasi javaslatot is
adva a(z) — altalunk — helyesnek vélt kezelésre.

A probléma az IFRS 9' 2018-as bevezetésére, az IFRS-ek egyedi beszamold szintjén
valod kotelez6vé tételére és az ilyen tipusu hitelek hazai elterjedésére vezetheté
vissza. Az IFRS 9 ugyanis szakitott a korabbi szamviteli standard (IAS 39) elGirdsaival,
melynek értelmében a gazdalkodd altal keletkeztetett hitelek értékelése amortizalt

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

Gulyds Eva: Budapesti Corvinus Egyetem, adjunktus. E-mail: eva.gulyas@uni-corvinus.hu
Rdtky Mdrton Miklds: OTP Bank, elemzd; Budapesti Corvinus Egyetem, volt hallgato.
E-mail: Marton.Miklos.Ratky@otpbank.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2022. szeptember 16-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.1.78

LIFRS 9 — Pénziigyi instrumentumok. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:02
008R1126-20220101&from=EN. Utolso letdltés ideje: 2022. augusztus 5.
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bekerilési értéken (tovabbiakban AC?) tortént, igy az AC-n értékelt hitelek esetében
a szamviteli kezelés megbizhatdan tiikrozte egy alapvetd hitelmegallapodas tulaj-
donsagait, valamint a vezet6k ezzel kapcsolatos becsléseit. Az Uj standard bevezette
ezen eszkdzok mindsitésének kotelezettségét, aminek kovetkeztében a pénziigyi
eszkozok értékelése ma mar csak a mindsités eredményétél fliggd értékelési elv —
vagy AC, vagy FVTPL® — alapjan térténhet meg, igy ugyanazon tulajdonsagokkal bird
hitelek eltéré mingsités esetén kiilonboz6 értékelési elv alapjan jelenhetnek meg az
egyes beszdmoldkban, ezért valtozhat a beszamoldébdl levonhatd kévetkeztetések
kore és értelmezésiik modja is.

Az IFRS 9 hatdlyba |épése 6nmagaban nem érintette volna a teljes hazai bankszek-
tort, dm a Szamviteli torvény* 9/A paragrafusa értelmében ma mar minden hitel-
intézet az IFRS-ek rendszere szerint koteles egyedi éves beszamoldjat elkésziteni,
igy a vonatkozé szabalyok nem csak a konszolidalt beszamoldt mar korabban is
az IFRS-ek szerint készit6 kozepes és nagy bankokra vonatkoznak, hanem a teljes
szektorra (Tarpataki et al. 2022).

A szamviteli szabdlyok valtozasaval parhuzamosan az elemzett hitelek kore, nagy-
sagrendje jelent&sen bévilt, igy a bankszektor beszdmoldadatait az értékelési el-
térések jelentdsen befolyasolhatjak. Az elmult években a banki konyvvizsgalatot
végz6 tarsasdgok allaspontja a tdmogatott hitelek IFRS 9 szerinti min&sitésének
eredményét illetéen nem volt egységes, emiatt ugyanazon hiteltipusok a kilonb6z6
bankok beszamoléiban eltéréen jelentek meg, amit még hangsulyosabba tett az
Audit-reform altal bevezetett kdnyvvizsgaldi rotacié alkalmazasa, amikor is tobb
esetben el6fordult, hogy a régi és az Uj konyvvizsgald e hiteleket masként itélte
meg, ami az eltérG értékelési elv alkalmazasanak szlikségessége® miatt a kordbban
mar kozzétett beszdmoldk mddositdsat eredményezte.

Kutatasunkban a kérdések megfogalmazasa utan elészor bemutatjuk a téma hazai és

P

nemzetkozi szakirodalmat, beleértve a hitelekre vonatkozd jogszabalyi elGirasokat,
az IFRS-ek elGirdsait, valamint a kapcsolddé kutatdsokat. Ezutdn ismertetjik a kuta-
tds mddszertanat, majd részletesen kifejtjiik a szamviteli kezelés dilemmait és ko-
vetkezményeiket, megvizsgdljuk az egyes elGirdsok tartalmat, értelmezziik a benniik
hasznalt fogalmakat, megvilagitjuk a ,jogalkotdi” szandékot, majd a korabban ismer-

tetett megallapitasaink 6sszefoglaldsaként megfogalmazzuk sajat véleményinket.

2 AC = Amortized cost

3 FVTPL = fair value through profit or loss. A FVTOCI (fair value through other comprehensive income)-
értékelés csak az itt emlitett minGsités és az tizleti modell hitelekre nem jellemz6 egyittallasa esetén volna
alkalmazhato.

4 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A0000100.TV

® Egyetlen intézmény sem kotelezett természetesen az éltala vélasztott értékelési elvek megvaltoztatdsara
a konyvvizsgdlo véleménye alapjan. Amennyiben az eltérg értékelés altal okozott kiilonbozet a Iényegességi
kiszob alatt marad, médositasra nincs feltétlentl sziikség.
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A kovetkez6kben az aldbbi kérdésekre keressiik a valaszt: Mi az IFRS-ek szerinti he-
lyes szamviteli kezelése a hazai bankszektorban 2016 6ta megjelent, kamatlabukban
1,3-es szorzéval rendelkez6 hiteleknek? Helyesen szamolja-e el jelenleg a szektor
ezeket? A pénzligyi-gazdasagi tartalom és a forma mennyire valik el, van-e lehetdség
a tartalom szerinti szamviteli kezelésre? Hogyan befolydsolja a banki beszamoldk
0sszehasonlithatdsdgat az azonos tipusu hitelek eltér6 szamviteli kezelése?

2. A vonatkozo elGirasok és a szakirodalom attekintése

2.1. A hitelekre vonatkozo6 elGirasok

Kutatasunkban a lakossag szdamara elérhetd alabbi, dllamilag tAmogatott® hiteleket
vizsgaljuk meg:

e Babavdrd hitel — az Gigyleti kamat az 6téves allamkoétvényhozam 1,3-mal szorozva
és 2 szdzalékponttal (2022. aprilis 29. utani folydsitasok esetében 1 szazalékpont-
tal) névelve. A hitel az Gigyfél szamdra kamatmentes, kivéve, ha nem teljesiti a hitel
feltételeit, mert ekkor visszamendlegesen kamatozéva vilik az lgylet, 5 szazalékos
(2022. aprilis 29. utani folydsitasoknal 4 szazalékos) felar mellett. A vallalt gye-
rekszam teljesitése esetén az ligyfél helyett a teljes kamatot az allam fizeti meg.
A hitel kizardlag a lakossag szamara érhet6 el 2019. masodik felétél. A hitelek
szabad felhasznaldstak, mogottiik a fedezet az allami garancia, aminek a dijat az
tgyfél fizeti.

CSOK’-hitel — az Ugyleti kamat az 6téves allamkotvény-hozam 1,3-mal szorozva
és 3 szazalékponttal novelve. Az lgyfél a 3 szazalékot fizeti kamatként, a fenn-
maradé részt az allam fizeti. A hitel 2016 6ta elérhet6 a lakossag részére. A hitel
nem azonos a vissza nem téritend6 CSOK-tamogatassal. A hitel mogotti fedezet
a hitellel érintett ingatlanra bejegyzett jelzalogjog.

Otthonfeldjitdsi hitel — az tgyleti kamat az 6téves allamkotvény-hozam 1,3-mal
szorozva és 3 szazalékponttal névelve. Az ligyfél a 3 szazalékot fizeti kamatként,
a fennmaradd részt az allam fizeti. A hitel 2021 6ta elérhetd a lakossag részé-
re. A hitel célja, hogy kiegészitse, fedezetet teremtsen a vissza nem téritendé
lakdsfelljitasi tAmogatds onrészére. A hitel fedezete az ingatlanra bejegyzett
jelzalogjog.

& Amennyiben ellentétes informacio nincs feltlintetve, a kutatas megéllapitdsai a 2022. aprilis 14-én a Magyar
Kozlonyben megjelent, egyes érintett termékek koltségtéritését és a babavard hitelek kamatfelarat modosito
150/2022. szamu Kormanyrendelet megjelenését megel6z6 allapotra vonatkoznak. (150/2022. (IV.14) Korm.
Rendelet az dllam dltal fizetett kltségtéritéssel kapcsolatban egyes kormdnyrendeletek médositdsardl.
https://njt.hu/jogszabaly/2022-150-20-22) Letdltés ideje: 2022. aprilis 14.

7 Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény
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A vizsgdlt hitelek kozo6s jellemzdije, hogy kamatuk megallapitasakor a referenciaka-
mat 1,3-szeresét veszik figyelembe, illetve hogy a torlesztendd pénzaram egy részét
vagy egészét az allam fizeti meg az ligyfél helyett.

A lakossag szdmara nyujtott, dllamilag tdmogatott hitelek szamviteli elszdmoldsaval
kapcsolatban a kérdés az, hogy ezen (6sszefoglaléan az 1,3-es szorzéval érintett)
hiteleket hogyan kell besorolni az IFRS-ek szabalyai szerint. A kérdésre a valasz azért
kulcsfontossagu, mert az eltérd besoroldsi mad eltérd értékelést von maga utan,
ami dont6éen befolydsolhatja a hitelintézetek eredményét.

2.2. Az IFRS 9 elGirasai

Az IFRS 9 elGirdsai szerint a pénziigyi eszkozok értékelési elvét két tényezd, az lzleti
modell és az SPPI®-teszt hatdrozza meg. Utdbbi esetén azt kell vizsgalnunk, hogy
az adott lgylet szerz6déses pénzdramai valdban csak a t6ke és kamat torleszté-
sét tartalmazzak-e, azaz nem tartalmaznak olyan ,szerz6dési feltételeket, amelyek
a szerz6déses cash flow-kba az alapvetd kolcsonmegallapoddshoz nem kapcsolddo
kockazatoknak vagy volatilitasnak vald kitettséget — példaul részvényarfolyamok
vagy arut6zsdei arfolyamok véltozasainak vald kitettséget — vezetnek be”®.

Amennyiben a pénziigyi instrumentum szerz6déses pénzaramokkal nem rendelkezik
— pl. t6keinstrumentumok —, az adott eszkoz értékelése automatikusan eredménnyel
szemben valds értéken (FVTPL) torténik, bar a standard lehetdséget ad visszavon-
hatatlan dontés alapjan az egyéb atfogo jovedelemmel szembeni valds értékelésre
(FVTOCI) is. A vizsgdlt hitelek azonban addssaginstrumentumok, melyek esetében az
SPPI-teszt értékelése elengedhetetlen, hiszen amennyiben a szerz§dott pénzaramok
a kamaton és t6kén kivil mas tényezSket is magukban foglalnak, az tizleti modell
vizsgdlatara mar nincs is sziikség (Gulyds 2019).

Az IFRS 9 szerint a kamat kizarélag a pénz idGértékére, a hitelezési kockazatra,
a kapcsolddo kozvetlen koltségekre, valamint a nyereségre nyujthat fedezetet (Hdda
2018). A vizsgilt hitelszerz6dések szovege csak a t6ke és kamatai megfizetésére
kotelezik az addst, illetve az allamot, bar, mint lattuk, a kamat mértékének és 6ssze-
gének meghatdrozasa a szokdsostdl eltéré. Ezen hitelek kamata ,,az Allamaddsséag
Kezel6 Koézpont altal havi rendszerességgel kdzzétett, a kdzzétételt megeléz6 harom
naptari hénapban tartott 5 éves névleges futamidej(i dllamkdtvény aukcidin kiala-
kult dtlaghozamok adott aukcidkon elfogadott mennyiségekkel stlyozott szamtani
atlaga”1? 1,3-szerese, novelve 1, 2, vagy 3 szazalék Ggyleti kamattal, a hitel tipusatdl
fliggBen. Az dllam a kamat valtozo részét minden elemzett hitel esetében atvallalja,

8 SPPI = Solely Payment of Principal and Interest

91FRS 9 B4.1.7A

1044/2019. (111.12) Kormanyrendelet a babavdré tdmogatdsrdl, 10.§ (4). https://net.jogtar.hu/jogszabaly?-
docid=a1900044 .kor. Letoltés ideje: 2022. aprilis 14.

81


https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1900044.kor
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1900044.kor

Gulyds Eva — Rdtky Mdrton Miklés

82

mig a babavard hitelek esetében az atvallalas a kamat teljes egészére vonatkozik.
Amennyiben ezen hitelek nem tartalmazndk az 1,3-szoros szorzét, akkor értékelé-
stk az IFRS 9 alapjan — a pénzaramok beszedésére iranyuld lzleti modell esetén'!
— amortizalt bekerilési értéken (AC) kellene torténjen'2.

Ezen értékelési elv alkalmazdsakor a hitelportfélio valds értékének valtozdsa nem
mozgatja a bankok eredményét, ugyanis csak a hitelek valtozo effektiv kamatlab-
bal szamitott kamatbevétele és értékvesztése keriil az eredménybe. Amennyiben
a szorzd miatt a hiteleket valds értéken értékeljik (FVTPL), értékik valtozasa meg
fog jelenni az eredményben, aminek hatdsara az volatilisebbé valhat, mddositva
a beszdmold érthetGségét és hasznossagat felhasznaldik szamara.

A szorzd kapcsan az IFRS 9 besorolasi tesztje (tovabbiakban SPPI-teszt) megkoveteli,
hogy a kamat ne tartalmazzon t6kedattételt. A vizsgdlt hitelek esetében ezek miatt
a legfontosabb kérdés az 1,3-es szorzé6 mingsitése, ugyanis a standard elGirasai
szerint a kamat nem tartalmazhat egyebet, mint az id6érték, hitel- és likviditasi
kockazat, hitelezési koltségek és a hitelnyujtd haszna. Az 1,3-es szorzéval kapcsolat-
ban gyakran felmeril, hogy amennyiben ez t6keattételnek mindsil, akkor minden
szorzot tartalmazé hitel azonnal megbukik az SPPI-teszten, ez pedig azt jelenti, hogy
ezeket az ligyleteket nem amortizalt bekerilési értéken, hanem — lizleti modelltdl
fliggetlenil — valdsan (FVTPL) kell értékelni.

A szerz6dott pénzaramok jellemzGivel az IFRS 9 hatélyba |épése utan az IASB® is fog-
lalkozott, hogy megdllapitsa, milyen mddositasokra lehet sziikség az IFRS 9 klasszifi-
kacids szabalyainak egyértelm( alkalmazasa érdekében. Az dltalunk vizsgalt termék-
tipusok a besorolast és az dllamilag meghatarozott kamatlabakat érint6 szabdalyozas
problémajaként kertlnek konkrét felvetésre (IASB* 2022). Az IASB a kérdést az IFRIC
elé terjeszti, hogy megallapithassak, szlikséges-e értelmezés kiadasa a kérdésben.
Ehhez azonban arra lenne sziikség, hogy globalisan is szamottevé mértékd volument
érintsen a kérdéskor, amely feltétel azonban egyelére nem teljesdl.

2.3. Az SPPI-teszthez kot6d6 nemzetkozi kutatasok

Noha a fenti, szorzét tartalmazé tigyletek csak néhany orszagra jellemzék, az SPPI-
teszt megvaldsitdsa és hasznossaganak értékelése mds jogteriileken is felmerdilt.

A PwC (2017) is foglalkozott a kérdéssel, dm 6k a magyar problémat konkrétan nem
emlitik az allami szabalyozast targyald részben, mig Lengyelorszag esetében egy,

11FRS 9, B4.1.1-6

121FRS 9, B4.1.7-14, B4.1.18

131ASB (2014): Project summary — IFRS 9 Financial Instruments. International Accounting Standards Board.
https://www.ifrs.org/-/media/project/fi-impairment/ifrs-standard/published-documents/project-summary-
july-2014.pdf; Letoltés ideje: 2022. aprilis 7.

14ASB (2022): AP3A: Contractual cash flow characteristics, Chapter D (https://www.ifrs.org/content/dam/
ifrs/meetings/2022/april/iasb/ap3a-ccfc.pdf), letdltés ideje: 2022. december 15.
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a referenciakamatot modositd, 2—4-szeres szorzét tartalmazo hitelt vizsgdlnak meg,
illetve hivatkoznak bizonyos brazil és kinai hitelekre is. A szerz6k megallapitjak, hogy
az ilyen hitelek valdsziniGileg nem felelnek meg az SPPI-teszten, de az is elfordul-
hat, hogy a szorzék mégsem eredményeznek a kamattoél eltérd jellemzdkkel bird
pénzaramokat, amennyiben egy kell6en alacsony szorzé miatt a pénzaramok még-
sem veszitik el a kamatjellegiiket. A szerz6k hivatkoznak az allamilag meghatarozott
t6keattételes kamatldbakra vonatkozé kivételszabalyra is, és ebben az esetben is
kimondjak, hogy a t6kedttétel kell6en alacsony mértéke az SPPI-teszten valé meg-
felelést eredményezheti. A kell6en alacsony mérték azonban ismét egy kvalitativ
biralati elem.

Gope (2018) és Filipova-Slancheva (2017) egyarant megallapitja, hogy az AC-n ér-
tékelt pénziigyi instrumentumok kozé tartoznak altaldban az alapvetd jellemz&kkel
biré kolcsonkovetelések, noha az alapvet6 jellemz6k tartalmat egyikiik sem fejti
ki. Mindketten arra szamitottak, hogy a besorolasi feltételek megvaltozasanak je-
lent6s hatasa lesz a bankszektorra. Filipova-Slancheva (2017) az AC-n értékelhetd
instrumentumok f6bb jellemz&inek tobbek kézott a rugalmas — egynél tobb lehets-
séget tartalmazd — torlesztési tervet tartja, megjegyezve, hogy e megfelelés az SPPI-
teszten ilyenkor tovabbi vizsgalatok eredményeként bizonyithatd. Az SPPI-teszten
vald bukast eredményezi szerinte a futamidd alatti devizanem-valtas lehet6sége,
a nem kamatozd, a nem visszafizetendd, valamint a hitelkockdzaton kivili ténye-
26kho6z kotott kamatvaltozast engedd/el6ird jellemzék, melyek tartalmat azonban
nem fejti ki részletesebben, s némely megdéllapitasaval — példaul hogy egy kamat-
mentes hitel nem felel meg az SPPI-teszten, illetve hogy a meg nem fizetett kamat
t6késitésének hianya SPPI-sért6 — nem is értiink egyet. A babavaré hitelek egyik f6
jellemzGijét, a tobbféle kimenet lehetGségét, a rugalmasan mddosithatd torlesztési
Utemezést éppen az SPPI-teszten jellemz6en megfelel6 Ggylet tulajdonsaganak te-
kinti. Filipova-Slancheva sem pro, sem pedig kontra nem emliti az extra volatilitast
eredményezd feltételeket.

Ercegovac (2018) azt vizsgalta meg, hogy egy 10 millié eurds 6 havi EURIBOR-
hoz kotott kamatozdsu hitel, ahol havi dtdrazédds és torlesztés van, megfelel-e az
SPPI-teszten. Mind a multbeli tényleges, mind pedig a forward teoretikus bench-
mark kamatok alapjan azt a kvetkeztetést vonta le, hogy a vizsgdlt hitel megfelel
a teszten, ugyanis a kilonbség a kolcson teljes névleges értékének 5 szazalékat
nem haladja meg, igy a besorolas és értékelés AC-n torténhet. Ercegovac felhivja
a figyelmet a besorolds valtozasanak szamvitelen tulmutatd hatasara is, miszerint
a transzferdrazast alkalmazod bankok esetében a FVTPL-értékelés ala tartozé hite-
lek folydsitdsa az alkalmazott strukturdlis t6kekoltség miatt csékkenhet, a portfélid
atrendezédhet.
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Popescu és lonescu (2019) hasonlé elemzést végzett egy olyan esetre, amikor a pénz
id6értéke nem tokéletesen jelenik meg egy adott pénziigyi instrumentum kamat-
l[dbaban, mivel igy az instrumentum cash flow-i SPPI-sért6k lehetnek. Az altaluk
vizsgalt instrumentum egy 2005-ben folydsitott, 12 év explicit id6szakkal rendelkezd,
3-havi EURIBOR+2,5% kamatldbu, havonta Ujradrazédo, valtozé kamattal rendelkezé
hitel volt. Az dtdrazddasi periddus és a referencia-kamatlab eltéré periddusa ese-
tén a gazddlkoddnak kvalitativ és kvantitativ tényez6k alapjan tesztelnie kell, hogy
a médosult cash flow-k az eredeti pénzaramokhoz képest szignifikdnsan eltérék-e.
A szerz6k kiemelik, hogy a vizsgalatnak az egyedi beszamolasi idGszakokra és a tel-
jes futamid6re azonos eredményt kell adniuk, s minden egyes instrumentumra
kiilon-kilon meg kell hatarozni a szignifikanciaszintet. Az elemzés eredményeként
a szerz6k megallapitottdk, hogy a vizsgalt instrumentum mddositott pénzaramai és
az eredeti pénzdramok kozotti eltérés 4 szazalékon belili, a besoroldsra és értéke-
Iésre vonatkozdan azonban nem foglaltak allast.

Az IFRS 9 bevezetésének egyik f{6 momentumat Lejard (2016) is az SPPI-teszt beve-
zetésében latja, aminek hatdsara a FVTPL-eszkdzdk ardnyanak novekedését s ezzel
egyidejlileg az eredmény volatilitdsanak emelkedését varta, ami véleménye szerint
épp ellentétes hatdsu lett volna az IFRS 9 céljaival. Kutatdsi eredményei azonban az
arany novekedésének éppen ellentmondtak, azt tapasztalta ugyanis, hogy a vizsgalt
bankok esetében az eredménnyel szemben kbtelez6en vagy vélaszthatéan valdsan
értékelend6 portfélié aranya csokkent, mig az AC-n értékelt befektetések aranya
novekedett. Ez a kutatds ugyan nem az SPPI-teszt kivitelezésével, annak tartalma-
val foglalkozik, de mutatja, hogy a FVTPL addssaginstrumentumok nem jelent6sek
a banki portfélidoban. E megallapitds 6sszecseng Ercegovac (2018) megallapitasaval
is, aki az olyan hibrid eszk6zok aranyat, melyeknél az IAS 39 a bedgyazott derivativa
levalasztdsat tette sziikségessé, az IFRS 9 pedig sikertelen SPPI-tesztet eredményez-
ne, 0,1 szazalékra teszi az Eurépai Bankhatdsag adatai alapjan.

Ha, Yunjung S. (2017) véleménye szerint a kamatpadId és -plafon olyan hibrid tGgy-
leteket takarnak, amelyek tovabbra is az SPPI-teszten vald megfelelést, s igy AC-
értékelést eredményeznek. Ertelmezése szerint az IFRS 9 alapjan az inflaciévédett
értékpapirok nem SPPI-sértéek, mivel az inflacié nem tékeattételes, és a téke védett.
Ezzel szemben egyes allampapirok, mint példaul az amerikai FRN-ek'® vagy az olyan
japan allamkotvények, amelyek félévente arazédnak at a 10 éves hozamra, mar nem
feltétlenil felelnek meg az SPPI-teszten, mivel a pénz id6értéke nem tokéletesen
jelenik meg bennik. Természetesen ezen esetben is a {6 szempont az elvégzett
bechmark-tesztek (Id. még Ercegovac 2018; Popescu — lonescu 2019) eredményeinek
szignifikanciaszintje, azaz a materialitds.

5 floating-rate note: kétéves, hetente a negyedéves hozamra atarazodé kotvények
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Valamennyi ismertetett kutatds kozos megallapitdsa, hogy automatikusan — a szer-
z6dések bizonyos tulajdonsdgainak megléte vagy hidnya alapjan — nem hozhaté
dontés az SPPI-teszten valé megfelelésrdl, ahhoz tovabbi vizsgalatok elvégzésére
van sziikség, melyeket kutatdsunk 4. fejezetében meg is tesziink. Egyes tovabbi
szakirodalmak és szabalyok ismertetése az ismétl6dések elkeriilése érdekében
a 4. fejezetben, kozvetlenil a hozzajuk kapcsolédé érveléshez kapcsoltan talalhaté.

3. Elemzési modszertan

Elemzésiinkben részben kvalitativ, részben kvantitativ mddszertant alkalmazunk.
Osszevetjiik az IFRS 9 besoroldsra vonatkozé el8irdsait a vonatkozd szakirodalom-
mal és a vizsgalt pénziigyi kimutatdsokban feltlintetett indoklasokkal. Itt vessziik
figyelembe az ligyletek torvényi szabalyozdsat és gazdasagi tartalmat is. Az elemzés
soran az IFRS 9 elGirasainak értelmezését a killonféle szempontok alapjan, mas-mas
néz6pontbdl vizsgdljuk meg, s vonjuk le a kovetkeztetéseket. Mdasrészt megvizsgaljuk
az elemzett beszamoldk strukturajat és a bennik kozzétett 6sszegeket, ardnyukat.
E mddszerrel mutatjuk be az SPPI-teszt eltér6 értelmezése kovetkeztében megje-
lend kiildnbségeket, s hivjuk fel a figyelmet az egységes értékelés sziikségességé-
re. A besorolasi dontés megfelel6ségének értékeléséhez elemezziik, hogy valdban
t6keattételrdl, vagy a hitelezéshez nem kapcsolodo egyéb kitettségrél beszéliink
ezen hitelek esetében. Ezutan megvizsgaljuk, hogy mi a szorzé valddi gazdasagi
tartalma, és hogy az IFRS keretelvei alapjan hogyan sorolndnk be az ligyleteket,
valamint hogy milyen kivételszabalyok allnak rendelkezésiinkre az ezt megel6z6
elemzési eredmények moédositasara. Az elvégzett tobbszempontu elemzés adja az
alapjat véleménylink megfogalmazasanak.

4. Elemzés és eredmények

4.1. Az érintett hitelek jelentGsége és tipusai

A bankszektor altal kihelyezett Uj lakossagi ligyfélhiteleken belil az allamilag ta-
mogatott hitelek a tdmogatasok folydsitasainak éveiben (2016—2022) 3—34 szaza-
Iékos részaranyt képviseltek (1. dbra). A 2016 és 2021 kozotti 6 évben folydsitott
kb. 2 100 millidrd forint tdmogatott lakossagi hitelbél a babavaro hitelek volumene
1600, a CSOK-hitelek volumene pedig kb. 500 millidrd forint volt.
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«<0-- Tamogatott hitelek aranya (j.t.)

Megjegyzés: A hdztartdsi szektor részére nyujtott hiteldllomdny ésszetétele. MINB, 2022. https://www.
mnb.hu/letoltes/a-haztartasi-szektor-reszere-nyujtott-hitelallomany-osszetetele.xls. Letéltés ideje:
2022. mdrcius 1.

Lathatjuk, hogy a tamogatott hitelek kozil kiemelten népszer( és a hiteldllomanyon
beliil is egyre nagyobb aranyt képvisel a babavaré hitel. Ezen hitelek dllomanya 2021
végére mar elérte az 1569 millidrd forintot, ami a haztartdsok teljes hiteldlloma-
nyanak 16,6 szazaléka, a fogyasztasi hitelek tekintetében pedig mar majdnem az
allomany 40 szazalékat adjak ki (2. dbra).
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2. adbra
A babavaro hitelek dllomanya és aranya az egyes honapok végén
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B Babavard hitelek dllomanya
~— Babavaro hitelek ardnya a teljes fogyasztasi hiteallomanyon beldl (j.t.)

Forrds: MNB

4.2, A szorzoval érintett hitelek megjelenése a beszamoldokban

A kérdés aktualitasat adja, hogy a 2020-as beszamoldjdban a legnagyobb babavaré
és CSOK-hitel portféliéval rendelkezé hazai bank, az OTP atsorolta ezeket a hiteleit
amortizaltan értékelt kategéridbdl az eredménnyel szemben valdsan értékelt ka-
tegdriaba'®. Az atsorolds indoka lehetett az is, hogy a bankot a kételezé konyvvizs-
galdi rotacio miatt 2021-t6l a korabbi kényvvizsgald Deloitte helyett mar az Ernst
and Young auditdlja, és mig el6bbi elfogadta amortizaltan értékeltként a szorzéval
érintett hiteleket, addig utébbi nem. 2021-ben mdr az — eddig ezeket a hiteleket
AC-n értékel6 — MKB? is atsorolta Gket, de ugyanezt tette a Takarékbank?, vala-
mint a UniCredit? is, hasonld szévegszer( indoklassal, szintén a kdnyvvizsgalovaltast

megel&z6en.

16 2020. évi egyedi éves beszamolé. OTP Bank, 2021
17.2021. évi egyedi éves beszamolé, MKB Nyrt., 2022
8 A Takarékbank Zrt. 2022. dprilis 26-i kbzgy(ilésének hatdrozatai. Takarékbank, 2022. https://kozzetetelek.

mnb.hu/downloadkozzetetel?id=687917&did=K177261/2022. Letoltés ideje: 2022. dprilis 27.
192021. évi egyedi éves beszdmold. UniCredit Bank, 2022
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A magyar bankszektor kilenc legnagyobb piaci szerepldje (2021. végi adat) egyut-
tesen a hazai bankszektor mérlegf66sszegének tobb mint 95 szazalékat adja. A ki-
emelt beszamoldkbdl (1. tdbldzat) lathatd, hogy azon bankok portfélidjaban nem
volt talalhaté szamottevé FVTPL-hitelportfélio, melyek konyvvizsgdldja a Deloitte
volt (MKB, OTP, Takarékbank, UniCredit). A konyvvizsgalovaltds soran a még a régi
kényvvizsgald altal auditalt beszdmoldkban a szorzdval érintett hitelek ujramegalla-
pitasra és atsoroldsra keriiltek AC-bdl FVTPL-be. Emellett a Budapest Bank esetében
2021-t6l az FVTPL-hitelek kamatat — a tobbi bankkal azonosan — mar a kamatbevé-
telek kozott mutatta ki°.

A beszdmoldk indoklasa alapjan az érintett hitelek azért keriltek szdmos esetben
a valdsan értékelt kategériaba, mert ezek a hitelek az 1,3-es kamatszorzé miatt nem
feleltek meg az SPPI-teszten. Mindemellett az is lathaté az adatokbdl, hogy a szor-
zbval érintett hitelek valdsérték-valtozasa jelent6sen mozgatni tudja az eredményt.
Az értékelési elvek valtozdsa ellenére az addzott eredmény és a mérlegf6osszeg az
Ujramegallapitds éveiben daltaldban nem valtozott, ami arra utal, hogy az érintett
hitelek valds értéke megegyezhetett az AC-val.

1. tablazat
A hazai nagybankok relevans adatai

oTP K&H UniCredit
Ev 2000 | 200 | 2 | o019 | 2001 | 2000 | 2019 | 2021 | 2% | 2000 | 2019
(djramegall) (Gjramegall.)
Konywvizsgalo EY  [Deloitte* | Deloitte | Deloitte | PwC PwC PwC | Deloitte* | Deloitte | Deloitte | Deloitte
mﬁﬁ'izg:‘t’)"“zeg 13710471 | 10154394 [ 10138884 | 10138884 | na | 4416727 | 3554179 | 4580538 | 4083938 | 4084042 | 3416391
ﬁiﬁlzggsg | 24 | 06 | 03 | 4 na 648 | 647 | 36 0 | 43 | 442
0
;V;T:g?:::szkeé | 48 43 24 03 a 32 19 1 1 01 02
0
Ugyfélhitelek ) ) ) ) ) ) )
. igen igen igen na na igen igen igen igen na na
fn‘iﬁlzigtésredmeny 125339 | 92474 [ 193354 | 193354 | na | 32453 | 50414 | 42655 | 32600 | 31953 | 49060
FVTPL-hitelek VE
véltozasa/ Adézott 10,1 -23 na 1,0 na 16,2 3,0 0 -3 na na
eredmény (%)
FVTPL-hitelek
kamata . . . . . . )
2 kamatbevételek igen igen igen na na igen igen igen igen na na
kézott van?

20 A szabalyozés ebben a tekintetben nem hataroz meg kotelezettséget, igy a bemutatds a gazdalkodod dontésén
mulik. 2020. évi egyedi éves beszamold. Budapest Bank Zrt. Letdltés ideje: 2023. februar 7. 2021. évi egyedi
éves beszamold. Budapest Bank Zrt. Letoltés ideje: 2023. februar 7.
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Erste Raiffeisen Takarékbank
Ev 2021 2020 |,,. 2019, 2019 2021 2020 2019 2021 |, 2020, 2020 2019
(djramegall.) (djramegall)
Konyvvizsgalo PwC PwC PwC PwC | KPMG* | KPMG | KPMG |Deloitte* | Deloitte | Deloitte | Deloitte
?fne"rllizg:‘t’)"“zeg | 3620880 | ma [ 2862137 | ma | 3202846 | 2598544 | 3233914 | 2804940 | 280440 | 2167752
RS | 40 | m | 491 | m | 443 | 473 | 49 52 | 423 | 653
mérlegfdosszeg (%)
LIRS m | 58 | m | 39 | m | 21 | 13 | 7 6 | o1 | o1
mérlegfdosszeg (%)
Ugytelhitelek na nem na nem na igen igen igen igen na na
egyben kimutatva? 8 8 8 8
?n‘iﬁﬁgt;t‘;redmeny | 18906 | na | 55537 | ma | 12939 | 20831 | -1252 | -10780 | -10780 | -9849
FVTPL-hitelek VE
véltozdsa/ Adozott na -116 na -0,7 na 7,0 31 13 9 na na
eredmény (%)
FVTPL-hitelek
EIiEE na igen na igen na igen igen igen igen na na
a kamatbevételek 8 8 8 8 8 8
kézott van?
MKB CiB Budapest Bank
Ev 2021 ,.2020, 2020 2019 2021 2020 2019 2021 |, 2020 2020 2019
(Gjramegall) (atsorolt)
Konywvizsgalo Deloitte* | Deloitte | Deloitte | Deloitte EY KPMG* | KPMG | KPMG* | KPMG | KPMG | KPMG
miﬂlizgé‘:)c’sszeg 3300182 | 2792636 | 2792636 | 1772456 | 2793321 | 2415669 | 2009416 | 2490210 | 2169407 | 2169407 | 1505148
ABC-itelek / 346 | 382 | 396 | 521 | 414 | 467 | 504 | 444 | 450 | 450 | 590
mérlegf6osszeg (%)
FVITPL-h!EfeIek / 16 15 00 01 29 24 13 23 19 19 1,6
mérlegfGosszeg (%)
Ugyfélntelek igen igen na na nem nem nem igen igen igen igen
egyben kimutatva? g g g g g 8
f‘r:ﬁﬁgt:t‘;redmeny 55916 | 6232 | 6232 | 42012 | 14171 | 11519 | 13981 | 9639 | 4346 | 4346 | 15998
FVTPL-hitelek VE
véltozasa/ Addzott -3,2 -58 na na -33,4 82 -03 -22,8 -49 -4,9 -4,9
eredmény (%)
FVTPL-hitelek
[z 5 2 | [0, G na na igen igen igen igen igen nem nem
a kamatbevételek | egyben | egyben 8 8 8 8 8
koz6tt van?

atsorolas

FVTPL-értékelés

ABE-t6l kiilon kimutatott FVTPL-hitelek

FVTPL-hitelek VE valtozdsa 5 szazaléknal nagyobb mértékben befolyasolta az eredményt.

Megjegyzés: A bankok sorrendje a 2020-as mérlegf6sszeg alapjdn, *kényvvizsgdldvdltds a kévetkezd
évben. na: nem dllt rendelkezésre adat az elemzés elvégzésének id6pontjgban. OTP: 2019., 2020. és
2021. évi egyedi éves beszamold; CIB, MKB és Takarékbank: 2020. és 2021. évi egyedi éves beszamold;
UniCredit, Raiffeisen, K&H és Erste: 2020. évi egyedi éves beszamold.
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A hazai piacon mikédd konyvvizsgdld cégek haromféle alldspontot képviseltek
a kérdéskor tekintetében?!. Az egyik szerint a t6kedttétel azonnal FVTPL-értékelést
indukal, igy tovabbi vizsgalatnak nincs helye. Egy masik csoport figyelembe vette az
allamilag meghatarozott kamatokrdl sz6l6 szabalyt (IFRS 9 B4.1.9E), azonban ugy
itélte meg, hogy mivel a piacon elérhetd a szorzdval érintett hitelek alternativajaként
mas, piaci drazdsu helyettesité termék, nem beszélhetiink dllamilag meghatdrozott
kamatrol, emiatt a t6keattétel kovetkeztében a hitelek buknak az SPPI-teszten és
FVTPL-ként kell 6ket értékelni. A kdnyvvizsgdldk egy harmadik csoportja (az elem-
zett beszamolok alapjan ez a Big Four-ok koziil vélhet6en egyediil a Deloitte) pedig
korabban elfogadta az allamilag meghatarozott kamatokrél sz6l6 kivételszabalyt,
és elfogadta az AC-n értékelést.

A tablazatbol lathatd, hogy a korabban a Deloitte altal auditalt bankok is attértek
ezen hitelek FVTPL-értékelésére, igy feltételezhetd, hogy mind az érintett bankok,
mind korabbi kdnyvvizsgaléjuk véleménye megvaltozott a kérdésben, igy a 2022-es
évtél kezd6dbGen az 6sszes magyarorszagi nagybank beszdmoldjaban az FVTPL kate-
géridba keriltek ezek a hitelek, 6sszehasonlithatébb beszamoldkat eredményezve.

4.3. Az IFRS 9 szerinti értékelési elv és kovetkezményei

Amennyiben a fenti hitelek szamviteli kezelése a bankszektorban nem egységesen
amortizalt bekerulési értéken torténik, akkor:

e az amortizalt bekeriilési érték (AC) és a valds értékelés parhuzamos alkalmazdasa
a szektorban rontotta a bankok kézti 6sszehasonlithatésagot;

e ahhoz, hogy a valds érték becslésre keriilhessen, a jovébeli pénzaramokat és
egy alkalmas diszkontratat kell valasztani. A babavard hitelek esetében a jovébeli
pénzaramok megbecslése a demografiai valtozok miatt dridsi bizonytalansagot
hordoz magdban, ami miatt a meghatdrozott valds érték esetében kérdéses, hogy
meglti-e a megbizhatdsag szintjét.

e a piaci inputokbdl felépil értékelési modell hasznalata nehézkes, mert nincs piaci
tranzakcié vagy aktiv piac ezekkel a hitelekkel, valéjaban senki sem kereskedik
vellk, illetve a pénzaramok egy része az allamtdl folyik be (Grdsz et al. 2020).

e noha az IFRS 9 a pénzligyi eszk6zok esetében altaldanossdgban az eredménnyel
szembeni valds értékelést tekinti alapvet6 el6irdsnak, mégis azt tapasztaljuk, hogy
az FVTPL-értékelés esetén a valds érték valtozasa ténylegesen mozgatja a bankok
adott id&szaki eredményét, szemben az amortizaltan értékelt hitelekkel. Mig az
AC-n értékelt instrumentumok eredményhatasa jol el6rejelezhetd, a valds érték

2 JASB Request for Information — Post-implementation Review of IFRS 9 Financial Instruments — Classification
and Measurement. https://ifrs-springapps-comment-letter-api-1.azuremicroservices.io/v2/downlo-
ad-file?path=598_29512_GborSchnerHungarianBankingAssociation_0_IFRS9Postimplementationre-
view_2022_01_27_HBA_signed.pdf. Letoltés ideje: 2022. marcius 20.
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véltozasa joval komplexebb, tébb valtozdét magaba foglald, kiils6 szemlélé szdmara
nehezebben kiszamithatd valtozas. Ez egy ilyen méretl hiteldllomany esetében
komolyan tudja befolyasolni a hitelintézet adott éves eredményét, ez pedig mind
a belsd, mind a kiils6 érdekhordozdk szamara megneheziti a beszamold alapjan
torténd elbrejelzést és a multbéli teljesitmény magyardzasat.

* megkérdGjelez6dik a beszamold valdsagot tiikr6z6 mivolta, ugyanis az eltérd ér-
tékelési elv pusztan az IFRS 9 szabalyainak eltérd értelmezésén alapul.

¢ a bankok a hosszu lejaratu hitelek esetén jellemz&en nem a valds érték valtoza-
sabol szeretnének pénzaramot (cash flow-t), vagy eredményt generdlni, hanem
a hitelek kamatabdl. A valos érték valtozasanak eredménybe emelésével a valds
gazdalkoddi szandékot és Uzleti modellt kevéssé tikrozé képet mutatunk a ban-
kokrél.

e a mérlegben és az eredménykimutatdsban az egy azonos Ugylettipushoz tartozé
mérleg- és eredménykimutatas-tételek kiilon sorokon lehetnek bemutatva, ami
nagyban rontja a beszamoldk hasznossagat és értelmezhet6ségét.

4.4, Tokeattétel

Ha az 1,3-es szorzd valdjdban nem t6keattétel, a kérdéskor feloldddik, és amortizalt
bekerilési értéken kell értékelni ezeket az tigyleteket. Az IFRS 9 standard nem koz-
vetleniil hatarozza meg a t6keattétel definiciéjat, minddssze a tékeattétel bizonyos
jellemzdit, karakterisztikajat irja korul??. A t6keattételre a szamviteli jogforras-hie-
rarchidban lév6 egyéb szabalyok sem adnak meg definiciét, igy hagyatkoznunk kell
a szakmailag bevett tartalomra.

A hl bemutatds kovetelménye mint szamviteli elv alapjan (Lakatos et al. 2018)
vitathatd, hogy ezen hitelek esetében tékeattételrdl lenne sz6. Ha az 1,3-es szorzot
Osszehasonlitjuk a standard altal emlitett olyan instrumentumok karakterisztikaja-
val, amelyek koztudottan t6keattétellel rendelkeznek (6nallé opcids, forward- és
swap-szerz6dések, részvényindexhez indexalt kamatozd instrumentumok), belat-
hatd, hogy a standardalkoté nem az 1,3-es szorzéhoz hasonlé gazdasagi jelenségre
értette a t6keattételt mint gazdasdagi jelenséget. Ezeknek az lgylettipusoknak az
atlagos t6keattétele nem 1,3-szoros, hanem jellemzéen tobb tizszeres, hiszen ,a
hitelintézeteknél jellemzéen 10, 20, 25-sz0r6s tékeattétellel lehet ligyletet kotni.”?

A t6kedttétel-jelenség legjobb kozelitésének az idegen forras/sajat téke aranyt te-
kinthetjik, ahol a sajat t6ke a tulajdonosok altal kockaztatott 6sszeget reprezentalja,
mig az idegen forras egy bank esetében jellemz&en a betétallomany. Belathato, hogy

22|FRS 9 B4.1.9.; B4.1.13.

2 Tgjékoztaté a magas tékedttételes lgyletekrél. MNB, 2011. https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-
keretrendszer/felugyeleti-hirek/archiv-hirek/tajekoztato-a-magas-tokeatteteles-ugyletekrol. Letoltés ideje:
2022. marcius 1.
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az 1,3-es szorzd alkalmazasa esetén gazdasagi értelemben nem az idegen forras/
sajat t6ke ardny névelésérdl van szd, mivel a betétdllomdny véltozatlansaga mellett
a sajat t6ke nem csokken. A szorzo kovetkeztében kapott nagyobb kamatbevétel
az addzott eredményen keresztil noveli is a sajat tékét, igy a szorzé kamatlabba
kertlésével valdjaban a t6keattétel csokkentésérdl beszélhetliink. Amennyiben az
1,3-es szorzét nem tékedttételként, hanem az alapvetd kdlcsonmegallapodashoz
nem kapcsolddé kockdzatoknak vagy volatilitdsnak vald kitettségként definialjuk,
fontos figyelembe venniink a szabdlyalkoté altal emlitett (nem taxativ) példakat:
a részvényarfolyamokat vagy arut6zsdei arfolyamok valtozasainak valé kitettséget.
Karakterisztikajat tekintve a kamatban taldlhaté szorzé nem hasonlit a példdkra.

4.5. Gazdasagi tartalom

Az 1,3-es szorzo értelmezhetd drazasi paraméterként is, amely a hitelnydjténak
valamilyen kamatba foglalhato koltségét, kockazatat vagy nyereségét tériti meg.

Az SPPI-teszten megfelel az olyan lgylet, melynek cash flow-ja minddssze a kdlcson-
t6kének és kamatanak megfizetése. Az IFRS 9 alapjan a kamat a pénz id6értékének
ellenértékébdl, a hitelkockazatbdl és egyéb, a hitelezéshez alapvetéen kapcsolddd
kockazatok (likviditasi, mikodési és adminisztrativ raforditasok) ellenértékébdl, va-
lamint a szokasos piaci haszonbdl allhat. Az Gigyleti kamat tehat felbonthaté a pénz
id6értékére, a hitelkockazat koltségére és a hitelezéshez kapcsolhaté egyéb kolt-
ségekre. A fentieken tul szedett kamat esetén vizsgalandd, hogy a hitelek kamata
tartalmaz-e a fenti kamatrészeken kivil mas, a hitelezéshez nem kapcsolédé indo-
kolatlan kitettséget is. Ezt egyszer(ien cafolhatjuk, ha elfogadjuk azt az érvet, hogy
az 1,3-es szorzé nem t6keattétel, hanem egy szorzd, amivel a hitelek megfelel6en
kertilnek drazésra.

Az MINB szerint?* nem j6 gyakorlat az az elv, mely szerint barmilyen egynél nagyobb
szorz6 alkalmazasa egy referenciakamat mddositdsara t6keattételt és ezzel a ka-
matjelleg elvesztését implikalna. Az indoklas szerint az allamilag tdmogatott hitelek
esetében a legmegfelel6bb piaci referencia-kamatlab a jelzdloglevelek atlaghozama
lenne. Mivel ,,ilyen index 2017. decemberéig nem létezett, ezért azt a szabdlyozd
szintetikusan, az AKK-hozam alapulvételével, egy statisztikai adatok alapjan megha-
tarozott szorzéval felszorozva hatarozta meg, mert a szorzé nélkili AKK-atlaghozam
alkalmazasa drazasi szempontbdl torz képet eredményezett volna”?*. Ennek meg-
felel6en az 1,3-es szorzé valdjaban nem t6kedttételt jelent, hanem egy megfelel6
kamatldb szintetikus elGallitasat. Eszerint ezek a hitelek mar nem tartalmaznak
se tGkeattételt, se az alapvetd hitelnyujtashoz nem kapcsolddoé kockazatot vagy

2 Az dllami kamattdmogatdssal, illetve a fair banki szabdlyozdssal érintett hiteleket az IFRS 9 standard alatt
amortizdlt bekeriilési értéken vagy (a kamat meghatdrozdsdban szerepld szorzé miatt) valés értéken kell
kimutatni? MNB, 2018. https://www.mnb.hu/letoltes/csok.pdf. Letoltés ideje: 2022. marcius 15.

% Uo.

Tanulmadny


https://www.mnb.hu/letoltes/csok.pdf

Valésan értékelt lakossdgi hitelek: Az IFRS-ek kévetése, vagy félreértelmezése?

volatilitdsnak valé kitettséget. Az 1,3-es szorzé minddssze kompenzélja a hitelnyujtét
egyfajta kozvetlen koltségéért vagy kockazatvallaldsaért.

A Magyar Bankszovetség allitasa szerint?® egy jelzaloghitel drazasaban a legmegfe-
lel6bb referenciahozam nem az allampapirhozam, hanem egy jelzaloglevélhozam,
ami historikusan 30 szazalék prémiummal rendelkezett az azonos paraméterd allam-
papirok felett. Az dllampapirhozamot forraskoltségnek, azaz a pénz id6értékének,
az allampapirhozam tovabbi 0,3-szorosat valtozd profithanyadnak mindsitik, mig

a maradék fix részt minden egyéb koltség ellentételezéseképp kapott bevételként

minGsitik az arazasban.

3. abra
Az AKK altal kozzétett 6téves allampapir-arazasi paraméter és a BET altal kozzétett

otéves jelzaloglevél-hozamindex (BMBX) havi atlagos értékei
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Forrds: BET: Jelzdloglevél-indexek (BMBX). https://bet.hu/Befektetok/Indexek/Jelzaloglevel-inde-
xek-BMBX. Letéltés ideje: 2022. mdrcius 10.; AKK: Adatok lakdscéli kamattdmogatdshoz és babavdré
kélcsénhéz — 3 havi aukcids dtlaghozamok. https://akk.hu/statisztika/lakascelu-kamattamogatas-baba-
varo-kolcson/lakascelu-kamattamogatas-babavaro-kolcson-3havi-aukcios-atlaghozamok. Letéltés

ideje: 2022. mdjus 10.

Habar historikusan a magyar piacon a jelzaloglevelek hozama nem rendelkezett
30 szazalék prémiummal az dllampapirhozamok felett (Iasd 3. dbra), ennek oka
vélhet6en nem a kdzgazdasagi logikaval konzisztens prémium meglétének cafolata

% JASB Request for Information — Post-implementation Review of IFRS 9 Financial Instruments — Classifica-
tion and Measurement. https://ifrs-springapps-comment-letter-api-1.azuremicroservices.io/v2/down-
load-file?path=598_29512_GborSchnerHungarianBankingAssociation_0_IFRS9Postimplementationre-
view_2022_01_27_HBA_signed.pdf. Letoltés ideje: 2022. marcius 20.
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— hiszen ez azt jelentené, hogy a hazai jelzdlogbankok jobb adésok, mint a magyar
allam —, hanem bizonyos egyéb tényez6k, példaul a jelzaloglevél-piac illikviditasanak
az eredménye.

4.6. Arazasi paraméter

Annak az eldontése, hogy melyik bevételi elem melyik koltségéért vagy kockazataért
ellentételezi a bankot, egy szubjektiv vizsgalat eredménye. Kiegészitve az MNB és
a Bankszovetség indokldsat, ahol a nyereséghanyadot, illetve a referenciahozamot ne-
vezik meg mint kompenzélandé kéltséget/kockazatot, elképzelhets lenne mas arazasi
paramétert megnevezni, ami valamilyen formaban tiikrdzi az AKK-tél valé fiiggséget.

A bankok a szorzéval érintett hitelek esetében az tigyleti kamatot (AKK*1,3+1%7, 2
vagy 3 szazalék) és az allami koltségtéritést kapjak meg. Ezért cserébe a kovetkez§
koltségeket, kockazatokat vallaljak: forraskoltség, t6kekoltség, kockazati koltség,
mikodési koltség, fizetendd dijak és jutalékok (pl. Ggyndki dijak). Ezenfellil az drazasi
oldalhoz tartozik még a nyereséghanyad. Ezeket 6sszeparositani dnkényes, azon-
ban sziikséges ahhoz, hogy belassuk, 6sszességében konzisztens-e az ellentételezés
a vallalati kockdzatokkal, koltségekkel és a nyereségekkel. A fenti tételek parosita-
sanak egy lehetséges modjat mutatja be a 4. dbra, ahol az egy sorban lévé tételek
egymast kompenzaljak.

Az AKK egyszerese megfeleld kompenzacio a hitel forrdskéltségéért, hiszen ez kom-
penzélja a pénz id6értékét. Az AKK fennmaradé 0,3-szerese esetében ellentételezett
kockdzat lehet a hitel kovetkeztében tartandé téke koltsége (lasd minimum-t6-
kekovetelmények, bazeli szabalyozas?®), ami szintén egy arazasi paraméter a piaci
termékek esetében, vagy az elvart nyereséghanyad hozamkornyezettdl fliggé valtozd
részéért is kompenzalhat ez a bevételi elem. Az Ugyleti kamat fix (terméktdl fligg6en)
1, 2 vagy 3 szazalékos részét egyfajta értelmezésben tekinthetjiik a kockazati kdltség
és a fix nyereséghanyad 0sszegének.

Az allamtdl kapott termékenként eltérd koltségtéritést tekinthetjik a mikodési
koltség és egyéb dijak, jutalékok (pl. Ggynoki dijak) ellentételezéseképpen kapott
bevételnek. A kéltségtérités ugyan nem része a nominalis kamatnak, gazdasagi ér-
telemben mégis az, hiszen a hitel folydsitasa nélkil a bank nem lenne jogosult r3,
valamint a koéltségtérités 6sszege a folydsitott 6sszeghez, illetve a fenndllé allo-
manyhoz kapcsolédik.

27 A 2022. aprilis 29-t6l folydsitott babavard hitelek tigyleti kamatanak fix része 1 szazalék a korabbi 2 szazalék
helyett.

28 A tartandd téke szazalékos koltségét (marzsat) a kovetkezd képlettel szamithatjuk ki: a hitel kockazati
stlya (RW) * a bank minimum-t&kekovetelménye (min. CAR — capital adequacy ratio) * Cost of Equity
(rg, CoE, t6kekoltség, szdzalékos értelemben). Ezt az értéket a hitelvolumennel megszorozva a nomindlis
t6kekoltséget kapjuk.
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Bevételi oldal Arazasi oldal

Koltségtérités (termékenként eltérd) Miikodési koltség; Dijak; Jutalékok

1, 2 vagy 3% (végig fix) Kockazati koltség; Nyereséghanyad fix része
AKK*0,3 (5 évig fix) Oltse t
AKK (5 évig fix) Forraskoltség (idGérték)

T

Megjegyzés: A banki termékjévedelmezbség-szamitdsi technika alapjdn: A technika megfeleltethetd egy
eredménykimutatdsi sémdnak az eredményben meg nem jelend, de drazdskor szamitdsba veendd téke-
koltséggel kiegészitve:

kamatok + dijak — miikédési kéltség — kockdzati kéltség —

(tényleges) forrdskéltség — tékekdltség = nyereséghdnyad.
A termék jovedelmezdségének szamitdsa sordn a bank a termék kamat és egyéb nettd bevételi marzsd-
bdl (dijak, jutalékok marzsa) levonja a miikodési kdltségek marzsat, a kockdzati marzsot, a hitel utdn
a forrdskéltséget (ami tisztdn a pénz idéértéke) és a tékekovetelmények miatt tartando tékekéltséget,
hogy a nyereséghdnyadot kapja eredményiil. Az eredménykimutatds elemein kiviil a tartando t6ke kélt-
ségét azért kell figyelembe venni, mert ez az alternativakéltség, amitél a bankba befektet6 részvényes
elesik a hitel miatt lekotott t6ke kovetkeztében. A tékekéltség figyelembevétele (a nyereséghdnyadon
feliil) azért sziikséges, hogy gazdasdgi hasznot (gazdasdgi hozzdadott értéket — EVA) teremtsen a gaz-
ddlkodo egység.

A tékekéltség jellemzben becsiilt érték, melynek felépitésében jellemzéen a koc-
kdzatmentes hozamnak szerepe van. A t6kekoltség becslésére gyakran hasznalt
CAPM-modell a kdvetkez6 képletet haszndlja: kockdzatmentes hozam + béta * piaci
kockazati prémium (Damodaran 2016). Ebbdél lathatd, hogy kifejezetten el6nyds,
hogy a t6kekoltség ellentételezéseképpen kapott kamatrész fligg a kockazatmen-
tes hozamtdl. A t6kekoltség azon hitelek esetében keril bele a banki arazasba,
amelyek utan a bazeli t6keszabalyok értelmében tékét kell tartani, a tartandé téke
aranyaban. Ehhez meg kell hatdrozni az adott terméktipushoz tartozé kockazati
sulyt (RW), hiszen ha az 0 szazalék, a termék utan nem sziikséges t6két tartani,
és igy a t6kekoltség arazasba épitése téves eredményre vezet. A CSOK-hitel és az
otthonteremtési hitel esetében a hitelek fedezete jelzalogjog, ami lakossagi termé-
kek vonatkozdsdban 35 szazalékos kockdazati sulyt eredményez, igy ezen termékek
esetében a t6kekoltség-arazdsba épitése relevans. Ezzel szemben a babavard hitelek
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az allami garanciavallalds miatt 0 szazalékos kockazati sulyt kapnak, igy esetlikben
a t6ke koltségét nem szabad az drazasba épiteni.

A kockdzati kéltség becsiilt értéke egy piaci termék esetében gazdasagilag jellem-
z6en nem fix szazalékos érték kellene legyen, hiszen magasabb hozamkérnyezetben
a hitelek bedélési valdszinlisége is magasabb. A tdmogatott hitelek esetében azért
logikusabb mégis a fix szdzalékos kockazati koltség haszndlata, mert az emelkedd
hozamkoérnyezet miatt megnovekedett kockazat nem az lgyfél oldalan, hanem az
allam altal atvallalt kamatrészen keletkezik, igy a hozamkoérnyezet névekedésével
ceteris paribus nem valdszin(Gsithet6 magasabb beddlési rata.

A nyereséghanyad tekintetében akkor beszélhetnénk (szazalékosan) fix arazasi pa-
raméterrdl, ha az a feltételezésiink, hogy a hozamkornyezet valtozasatdl figgetle-
nil az alternativ termékek nyereséghdnyada is fix. Tokéletes betétoldali monetaris
transzmisszid (a jegybanki alapkamat emelése megjelenik a betétek kamataban)
esetén ez igy is lenne, hiszen az alternativ termékek nyereséghanyada nem val-
tozna. A jelenlegi hozamkornyezet emelkedését azonban a betéti kamatok nem
kovették, alacsonyan maradtak, ami az alternativ termékeken ténylegesen realizalt
profitmarzsot megemeli. Emiatt az a readlis feltételezés, hogy az elvart haszon is
emelkedik a kamatmarzs emelkedésével. Ezért érdemes a nyereséghanyadot két
részre, egy fix, valamint egy valtozo részre bontani, melyek kozil az utébbi kéveti
a hozamkoérnyezet valtozasat. Ebben a felbontasban az AKK 0,3-szorosa ezt az éra-
zasi részt (is) kompenzélja. Az alternativ termékekhez viszonyitas azért relevans,
mert a szorzdval érintett hitelek forrasa a bank sajat forrasa, nem pedig egy célzott
refinanszirozott forrds, igy a bank a sajat forrasarél dont, hogy milyen termékben
prébalja legjovedelmezdbben kihelyezni.

A szorzd mint valtozo nyereséghanyad értelmezést a PwC is megemliti®. A szerz6k
egy 1,15-szeres szorz6 esetében ki is mondjak, hogy ez a szorzé egy volatilis ho-
zamkornyezetben nem lenne SPPI-sért6 sem. Egy kevésbé volatilis kornyezetben
folydsitott szorzds hitel esetében pedig a benchmark-tesztek szignifikanciaja szélhat
az SPPI-konformitas mellett (2. tdbldzat). Az drazési elemek mas — itt be nem muta-
tott — csoportositdsa is azt a kdvetkeztetést eredményezi, hogy az AKK 0,3-szerese
gazdasagi tartalmat tekintve valdjaban a hitelnyujtét kompenzald bizonyos arazasi
paraméter, nem pedig tékeattétel.

2 In Depth Retail banking: practical implications of IFRS 9 classification and measurement, PWC, 2017, 27.
old. https://www.pwc.de/de/newsletter/kapitalmarkt/in-depth-retail-banking-ifrs-9-c-m.pdf. Letdltés ideje:
2022. december 15.
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4.7. A keretelvek szerinti megitélés

A szabdlyalapu besoroldsi indoklasokon tul vizsgaljuk meg, hogy mi volt az IFRS 9
standard alkotdinak célja az az Uj besorolasi elvek bevezetésével*°. Az IASB a cash
flow-k jellemzgi (SPPI-teszt) és az eszkdz funkcidja (Uzleti modell) alapjan kiloniti
el az eszkozoket. Az 1,3-es szorzd nem eredményez kiszamithatatlanabb cash flow-
kat, mint a szorzé hianya.

Az értelmezésben segitséglinkre vannak a szabalyalkotd testiilet 4altal kiadott
Pénziligyi Kimutatasok Atfogd Keretelvei, melyeket akkor kell figyelembe venni, ha
a standardok nem adnak egyértelm( irdnymutatdast egy szamviteli elszamolds kér-
désére. A kdvetkezdkben a kétféle értékelési elvet hasonlitjuk dssze a keretelveknek
valé megfelelés szempontjabdl?.

A pénziigyi kimutatdsok célja a kilonb6z6 érdekhordozék dontésének tdmogata-
sa (CFR*, 1. fejezet). Az érintett hitelek FVTPL-mddon vald értékelése mar ezen
alapvetd célnak sem felel meg minden kétséget kizaréan, mivel ezen hitelek valds-
érték-vdltozasa olyan eredményelem, aminek nincs kdze ahhoz, hogy a vallalat ho-
gyan haszndlja er6forrdsait és general pénzaramot. Ezt tamasztja ala az a tény is,
hogy a hitelekkel foglalkozd részlegek és dolgozdk teljesitménye nem a valdsér-
ték-valtozas alapjan keriil megitélésre. Emellett a valds érték valtozdsanak ered-
ménybe engedése a kiils6 érdekhordozdk szdmara is megneheziti a gazddlkodd
egység relevans teljesitményének értékelését.

A pénzligyi kimutatasok célja egyrészt annak a bemutatdsa is, hogy az entitas ho-
gyan hasznalta fel az eréforrdsait a multban, a jovébeli felhasznalds becstilhetd-
sége mellett. Az FVTPL-értékelés esetében mindkét cél sériil, hiszen a bank nem
a valds érték valtozasabdl szeretne bevételt generdlni, hanem a hiteleken realizalt
kamatbevételb6l*, a nehezen becsiilhet6 eredményelem pedig rontja a jovébeli
teljesitmény el6rejelezhetfségét.

Egy pénzigyi informacid akkor hasznos, ha az bizonyos alapveté (relevancia és va-
[6sagh(i bemutatas) és hasznossdgot fokozé (6sszehasonlithatdsdag, igazolhatdsag,
id6szer(iség, érthetGség) ismérveknek minél nagyobb mértékben meg tud felelni,
és elGallitasanak koltségkorlatat sem Iépi at (CFR 2. fejezet). A pénzligyi informacio
akkor relevdns, ha a multra tekintettel visszaigazold értékkel, a jovére tekintettel
el6rejelz6 értékkel bir. Visszaigazolo értékrél akkor beszélhetlink, ha az informacio

30 IFRS Project Summary 2014: https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/fi-impairment/ifrs-standard/
published-documents/project-summary-july-2014.pdf, letoltés ideje: 2023. februar 7.

31 Megéllapitasaink nem az értékelési elvek altalanos kritikajat tartalmazzék, csupdn a vizsgalt hitelekre
vonatkoznak.

32 A Pénziigyi kimutatdsok dtfogo keretelvei (Conceptual Framework). https://www.ifrs.org/content/dam/
ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.
pdf. Letoltés ideje: 2023. februar 7.

3 A bankok természetesen kezelhetik és kezelik is kihelyezéseik kamatlab-kockdazatat, fuggetlenil az
alkalmazott értékelési elvektdl.

97


https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/fi-impairment/ifrs-standard/published-documents/project-summary-july-2014.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/fi-impairment/ifrs-standard/published-documents/project-summary-july-2014.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/publications/pdf-standards/english/2021/issued/part-a/conceptual-framework-for-financial-reporting.pdf

Gulyds Eva — Rdtky Mdrton Miklés

98

visszajelzést ad a multbéli értékelésekrdl, mig el6rejelzd értékrdl akkor, ha az infor-
macio alkalmas arra, hogy a felhasznalék jov6beli kimenetek becsléséhez inputként
felhasznalhassak. Az FVTPL-értékelés ezen kritériumoknak esetlinkben kevésbé tud
megfelelni. A valdsdghii bemutatds a gazdasagi forma elsGdlegességét emeli ki a jogi
formaval szemben. Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogy ezen hitelek esetében,
habdr a szorzo latszélag ugy néz ki, mint egy t6keattétel, valdjdban gazdasagilag
egyaltalan nem beszélhetlink errél.

Ha egy jelenségrdl tobbféleképp is relevans és valdsaghl képet tudunk nydjtani,
a hasznossagot fokozd jellemzék tekintetében kell minél nagyobb mértékben meg-
felelnie. Az dsszehasonlithatdsdg az egyik leginkdbb sérll6 elvaras a vizsgalt hitelek
FVTPL-értékelése esetén. Ezen hitelek esetén jellemz6en 3-as szint(, becsiilt valds
érték inputok alapjan hatarozzak meg a valds értéket, igy az entitasok eltérg érté-
ken értékelhetik akar a teljesen azonos paraméterekkel rendelkezé ligyleteket is,
ezzel nagyban rontva az entitasok kozti 6sszehasonlithatdsdgot. A 2021-et meg-
el6z6 bankszektorszint(i vegyes haszndlat — azaz, hogy egyes bankok AC-n, masok
FVTPL-ben mutattdk ki ezeket a hiteleket — szintén ezt az ismérvet sért6 jelenség
volt. A beszamoldkban a valds érték vdltozasa, az FVTPL hiteleken realizalt kamat,
a valdsérték-valtozason belil a hitelkockdzat valtozdsabdl fakadd rész megjeleni-
tése szintén nem konzisztens a szektorban, ez azonban jellemz&en mar az IFRS-ek
altalanos kritikdja a beszdmolo készitSinek adott szabadsag miatt. Emellett nemcsak
az entitasok kozti, hanem egy adott entitas id6beli 6sszehasonlithatdsaga is romlik
FVTPL-értékelés esetén, mivel évrél évre egy nehezen elGrejelezhets és értelmez-
het6 elem keriil az eredménybe.

Az igazolhatdsdg ismérve azt a kritériumot tdmasztja az informaciéval szemben,
hogy az a kell§ ismerettel rendelkezd, fliggetlen kilsé felek altal reprodukdlhaté
legyen. A kétfajta értékelés kozil itt is az AC-n értékelés az, amelyik jobban megfelel
az ismérvnek, mivel ezen ligyletek esetében a valds érték megbecslése nehézkes,
mdr-mar aktudriusi szakértelmet feltételez.

A besorolds, a jellemzés és az informacidk prezentaldsanak tiszta és tomor megje-
lenitése az érthetdség kritériuma. Nagyban rontja a beszamolé érthet6ségét, hogy
a nagyjabdl azonos jellemz6kkel rendelkezd Ggyfélhiteleket két értékelési kategd-
ridban mutatjak be a bankok a szorzdval érintett hitelek FVTPL-értékelése esetén.
Mivel az Ggyfélhitelek tulnyomé tobbsége AC-n van értékelve, az érthet6ség alapjan
ezekre a hitelekre is az AC-n értékelés lenne megfeleld a Keretelvek szerint.

Ezek mellett, az informacié hasznossaganak megitélésekor figyelembe kell ven-
ni az elGallitas kéltségének korldtait. Az amortizaltan értékelés mellett szdl az is,
hogy FVTPL-értékelés esetén a szamviteli informdcidk eldallitdsanak koltsége jelen-
t6sen megnovekedik, igy az meghaladhatja az informacidkbdél szarmazé hasznot.
A valds érték elGallitdsa a konyvvizsgdld részérdl is tobbletmunkat kivan egy AC-s
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értékeléshez képest, hiszen utdébbi automatikusan szamolédik, mig a valds érték
modelljét auditdIni komplexebb, tobb szakért6i munkat igényld feladat. Ezenfelil
a valds érték meghatarozasa az érintett hitelek tekintetében — aktiv piac hianyaban —
kifejezetten nehézkes. A hitelportféliok értékesitése altaldban portfélié-atruhazaskor
vagy a nemteljesitd hitelek eladdsakor torténik, ami nem egy szokdsos piaci korul-
mények kozott |étrejott Ugylet, igy az Ggyleti ar sem egy ilyen tranzakcidt tiikrozne.
Mig AC-n értékelés esetén egy j6l mérhetd, megbizhatd értéket lehetne a kony-
vekben szerepeltetni, FVTPL-értékelés esetén egy bizonytalanabb, harmas szintd
valdsérték-inputokbol feléplild értéket és annak valtozasat engedjiik a konyvekbe.

Az AC-n értékelés ugyan nem tikrozi az értékeléskori aktualis piaci viszonyokat,
igy az értékvaltozdst sem, azonban a torlesztés és az értékvesztés elszdmoldsaval
mégis aktualizalasra keriilnek a kimutatott 6sszegek. Az AC-hez képest a valds érték
hasznalatanak elénye, hogy mindig az aktudlis piaci informacidk tikroz6dnek az
értékben. A Keretelvek (CFR 6) az AC-n értékelés visszaigazold képességét emelik
ki, a valds érték esetében mind az el6rejelz6, mind a visszaigazold képességet ki-
emelik. Utébbi a tekintetben hasznos, hogy kordbbi varakozasok helyességét tudja
jobban igazolni, mint az AC-n értékelés. A szorzéval érintett hitelek esetében azon-
ban utébbi megerdsitésre kisebb sziikség van, hiszen a folydsitasoknak mindig az
aktuadlis piaci viszonyok kozott kell torténnie, mivel a bankok célja nem az, hogy
a folydsitdsok elhalasztasaval magasabb kamaton helyezzenek ki, hanem hogy minél
nagyobb piaci részaranyt tudjanak maguknak megszerezni egy adott id6szak alatt.

Az értékelési elvek kozti dontés mérlegelés eredménye, ahol azt kell figyelembe ven-
nlink, hogy a gazddlkodd milyen mdédon szeretne az egyes eszkdzokbél hasznot és
jov6beli pénzdramot realizdlni. A szorzéval érintett hitelek esetében a bankok a téke
és a kamat beszedésébdl szeretnének hasznot realizalni, ahol a kamat megfelel az
IFRS 9 elGirdsainak, amit a korabbi fejezetekben mar bemutattunk. Mérlegelntink
kell az instrumentum értékvaltozasanak relevanciajat is. Mig egy derivativ ligylet
esetében a valdsérték-valtozas relevans, addig az elemzett hitelek esetében épp
ennek az ellentétérdél van szo, az értékvaltozas kifejezetten zavard tobbletinforma-
cid. A szorzoval érintett hitelek tekintetében az AC-n értékelés elényeinek értéke és
relevancidja messze meghaladja a hatranyait és a valds értékelés elGnyeit.

A mérlegelés eredményeképpen juthatunk olyan kovetkeztetésre is, hogy egy esz-
kozt érdemes tobbféle mddon is értékelni. A beszamoldkban AC-n szerepl6 hitelek
esetében a bankok a megjegyzések kozott kotelesek kozzétenni azok valds értékét
(IFRS 7)** — ezzel a valds érték is megjelenik a beszamoldban —, a mérlegben és
eredménykimutatasban azonban mégis AC-n szerepelnek az ligyletek, ennek minden
pozitiv hozadékaval egyutt.

34 |FRS 7 — Pénziigyi instrumentumok: kézzétételek. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTM-
L/?uri=CELEX:02008R1126-20220101&from=EN. Utolsé let6ltés ideje: 2022. augusztus 5.
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4.8. Kivételszabalyok

Ha az el6bbiek ellenére mégis Ggy dontenénk, hogy az 1,3-es szorzd t6keattétel,
vagy az alapvet6 kdlcsonmegallapoddshoz nem kapcsolddoé kockazatoknak vagy
volatilitasnak vald kitettséget eredményez, akkor még mindig van harom olyan
lehet6ség, amely AC-n vald értékelést eredményezhet. Az elsé ilyen az dllamilag
meghatdrozott kamatldbakra vonatkozo kivételszabaly. A masodik az un. de minimis
szabdly, ami az elhanyagolhaté hatdst okozo jellemz6ktdl torténd eltekintést teszi
lehetévé, mig a legéltalanosabb kivételszabaly az IAS 13° altal biztositott IFRS-ektél
vald eltérés lehetGsége.

Kivételt biztosithatna a fészabaly alél az IFRS 9 B4.1.9E pontja, amely az dllamilag
meghatdrozott kamatldbakra vonatkozik, amikor a szabdlyalkoté pusztan a kamat
mértékébdl és el6allitdsanak mddjabdl fakadéan nem buktatja meg a terméket
az SPPI-teszten. Ez segithetett volna az 1,3-es szorzdval érintett hitelek esetében,
ahol a gazdalkoddnak nincs beleszdlasa a termék arazasaba. Esetlinkben azonban
a szabaly nem tudja betdlteni a céljat, mivel az egyrészt a ,,nagyjabol” sz6 hasznalata
miatt erésen szubjektiv, masrészt elvarja annak a kritériumnak valé megfelelést,
amely aldl felmentést szeretett volna adni: ,,szerz6déses cash flow-k tekintetében
nem képvisel kockdzatoknak vagy volatilitadsnak vald olyan kitettséget, ami inkon-
zisztens egy alapvet6 kélcsonmegéllapodassal”. Ezzel az 6Gnmagaba visszakanyarodé
szabdlyozas elvi problémajaba Utkozlink a szorzoéval érintett hitelek esetében, igy
ugyanis a kivételszabdly és a f6szabaly egymast irjak kolcséndsen fellil. Emellett
bizonyos konyvvizsgaldk ugy értelmezik az dllamilag meghatdrozott kamatot, hogy
ez a jelenség csak abban az esetben all fenn, ha a piacon nincs alternativ, piacilag
arazott helyettesitd termék®. A szorzéval érintett hiteleknek azonban létezik piaci
alternativaja, igy ebben az értelmezésben a kivételszabaly ezért nem jelentene va-
[6di kivételt.

A de minimis szabaly®*” alapjan egy szerzGdéses feltétel nem valtoztatja meg a be-
sorolast, ha hatdsa csekély. Az 1,3-es szorzd de minimis feltételként valé megitélé-
séhez szlikséges, hogy minden évre, illetve a szerz6dés teljes futamidejére a hatasa
csekély legyen. A kalkulacié sordn két alternativ helyzet kerilt 6sszehasonlitasra.
Az egyik esetben a hiteleket a szorzé nélkiil, a masikban a szorzéval egyltt drazzak.
Habdr a szorzdval érintett hitelek esetében a maximalis hitel6sszeg terméktipustdl
flgg, ennek nincs hatdsa a kalkuldcié eredményére. A valddi eltérést az okozza,
hogy a hitel elsé 6t évére vonatkozd AKK-hozam fixalasakor mekkora volt az AKK-
referenciahozam. Az eltér6 hozamokra vonatkozoé kalkulacidkat a 2. tdbldzat mutatja

35 |AS 1 — A pénziigyi kimutatdsok prezentdldsa. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?u-
ri=CELEX:02008R1126-20220101&from=EN. Utolsé letdltés ideje: 2022. augusztus 5.

3 JASB Request for Information — Post-implementation Review of IFRS 9 Financial Instruments — Classifica-
tion and Measurement. https://ifrs-springapps-comment-letter-api-1.azuremicroservices.io/v2/down-
load-file?path=598_29512_GborSchnerHungarianBankingAssociation_0_IFRS9Postimplementationre-
view_2022_01_27_HBA_signed.pdf. Letoltés ideje: 2022. marcius 20.
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be. A szorzéval érintett hitelek folydsitasa legnagyobb volumenben a 2019. masodik
felétdl 2021-ig tartd idészakban tdrtént, amikor az AKK-hozamok az 1-2 szazalékos
savban mozogtak (3. dbra). A kalkulacios tablazatbdl l1athatd, hogy az 1-2 szazalékos
folyositaskori AKK mellett a cash flow-k minden id8szakban és halmozottan a teljes
futamidé alatt 2,7-5,1 szdzalékban térnek el, a szorzé haszndlatatol figgben. Ez
nemcsak az extra 30 szdzaléknal joval alacsonyabb, hanem a tékeattételes derivativ
tigyletekre jellemz8 10-20-40-szeres eltéréshez képest is csekély. igy kijelenthetd,
hogy ezen hitelek esetében a tékedttétel cash flow-ra gyakorolt hatasa csekély.
A 2021 vége 6ta tapasztalhatdé hozamemelkedés kdvetkeztében az eltérés a jelenlegi
folydsitasoknal mar 10 szazalék koriili is lehet, azonban ez is csekélynek mindsithetd
a 1000-2000—-4000 szazalékos, pénziigyi értelemben valddi tékeattételekhez képest.

2. tablazat

Kalkulacié az 1,3-es szorz6 elhagyasara vonatkozéan, eltéré AKK-atlaghozamok mellett
Hiteldsszeg (Ft) 10000000 | 10000000 | 10000000 | 10000000 | 10000000 | 10000000 | 10000000
AKK (%) 0 1 2 3 4 5 6

a) AKK+2% (%) 20 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0

b) AKK*1,3+2% (%) 20 33 4,6 59 72 85 98
Havi kamat a) (%) 0,2 0,2 0,3 04 0,5 0,6 0,6
Havi kamat b) (%) 02 03 0,4 0,5 0,6 07 08
Havi torlesztés a) (Ft) 50503 55257 60222 65384 70729 76 244 81915
Havi torlesztés b) (Ft) 50503 56725 63296 70187 77367 84 804 92 467
VisszafizetendG osszeg a)

(FY) 12120635 | 13261765 | 14453250 | 15692075 | 16975010 | 18298674 | 19659 605

Visszafizetendd osszeg b)
(F)

Szumma kamat a) (Ft) 2120635 3261765 4453 250 5692 075 6975010 8298 674 9659 605
Szumma kamat b) (Ft) 2120635 3614 056 5191067 6844 827 8567 991 10352956 | 12192081

12120635 | 13614056 | 15191067 | 16844827 | 18567991 | 20352956 | 22192081

Eltérés torlesztonként,

2 g 0,0 2,7 51 13 94 11,2 12,9
évente és dsszesen (%)

Eves eltérés (Ft) 0 17615 36891 57638 79 649 102714 126 624
20 éves eltérés (Ft) 0 352290 737817 1152751 1592981 2054282 2532475

Megjegyzés: Mivel az 6t, tiz és tizendt év mulva vdrhato 6téves forward dllampapirhozamokra nincs
elérheté megbizhato elérejelzés, azzal az egyszerisitéssel éltiink, hogy ezek a hitelek nem keriilnek dtd-
razdsra 6tévente, igy a kamat nem csak az elsé ét évben, hanem a futamidé alatt (maximum 10/20/25
év, terméktipustdl fiiggben) végig a folydsitdskori fix érték. Ezt a feltételezést tamaszthatja ald, hogy egy
ennél magasabb kamat esetén a szabdlyozé a kamatstop rendelethez' hasonlé eljdrdssal régzithetné
ezeknek a hiteleknek a kamatdt — hiszen egy magasabb dtdrazéddskori dllampapirhozam az dllami kélt-
ségvetés kiaddsait névelné — mivel a vdltozo részt minden esetben az dllam vdllalja.

1782/2021. (XII.24.) Kormdnyrendelet a fogyaszténak nyujtott hitelrél sz616 2009. évi CLXII. térvény
veszélyhelyzetben torténd eltérd alkalmazdsdrdl. https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A2100782.
KOR&amp;dbnum=1 . Letoltés ideje: 2022. aprilis 14.
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Még ha minden egynél nagyobb szorzét t6keattételnek is minésitenénk, akkor is
fontos, hogy figyelembe vegyik, ez a mddositd tényez6 valdban jelentds hatassal
jar-e. Az IFRS 9 kimondja, hogy jelent8s az eltérés, ha a t6keattételt okozo beagya-
zott termék minimum megkétszerezné a kezdeti megtérilési ratat az alapszerz6-
déshez képest.? Konnyedén belathato, hogy az 1,3-es szorzd esetén a megtériilési
rata kozel sem duplazédik meg. A standard a lényegesség feltételeként szabja azt
is, hogy a megdupldzédott megtériilési rata legalabb kétszerese legyen az azonos
feltétell szerz6désekre érvényes piaci ratanak. Ezt a kdvetelményt, mivel a kiindu-
I6pont, a megduplazdédas sem all fenn, nem is érdemes vizsgalni. 3

Az amortizaltan valé értékelésre egy utolsé lehet&séget az IAS 1 adhatna — ha min-
den korabbi vizsgalat a FVTPL-értékelésre vezetne — ami bizonyos feltételek esetén
a standardok alkalmazdsdatol vald eltérést teszi lehet6vé. Ennek azonban feltétele,
hogy egy standard alkalmazasa szembe menjen a keretelvek céljaval, ezért ezt a ki-
vételszabdlyt a gyakorlat szinte soha nem hasznalja, mivel ha az adott iparagban
akar egy entitds is a standard szerint jar el, az megdonti azt a feltételezést, hogy
a standard alkalmazdsa rontana a keretelvekben megfogalmazott célok teljestilé-
sén. Igy tehat ez a szabaly nem tudja eltériteni az értékelést a FVTPL-tdl, kivéve, ha
a teljes szektor atédllna AC-s értékelésre.

5. Osszefoglalas

Osszességében elmondhatd, hogy ha megvizsgaljuk a keretelveket, valamint min-
den ismert koriilményt figyelembe vesziink, arra az eredményre kell jussunk, hogy
a banki beszamoldk a felhasznaldik szamara relevansabb és hasznosabb informa-
ciét nyultandnak abban az esetben, ha a szorzdval érintett hitelek amortizdltan
kerlilnének értékelésre. A jelenlegi kdnyvvizsgaldi alldspont szerint azonban a valds
értékelés alkalmazandé — habar elvi alapon inkdbb AC-n kellene értékelni, — mivel
a szabdlyozas jelenlegi szbvegezéséhez szigorian ragaszkodva allaspontjuk szerint
a szorz6 miatt ezek a hitelek megbuknak az SPPI-teszten. A kérdéskor tekintetében
a kozeljovében csak abban az esetben varhatunk valtozast, ha a Bankszovetség fel-
vetésére az IASB érdemben reagal, netan IFRIC-értelmezés keriilne kiadasra, vagy ha
az allam valtoztat a kamat meghatarozdsanak modjan. Ez utébbi azonban a régodta
bevett gyakorlat miatt nem valdszind, illetve a mar folydsitott hitelek esetében
csak a visszamendleges jogalkotas és szerz6désmddositds esetén lenne jelentdsé-
ge. Tekintettel arra, hogy a Magyar Allam 2022. aprilis 14-én kiadott, 2022. aprilis
29-én hatalyba |ép6 150/2022. szamu Kormanyrendeletben is csak el6remutatdan
valtoztatta meg a babavard hitelek fix kamatfelarat — 2-r6l 1 szazalékra — és a 130

2|FRS9 B4.3.8

3 Az IFRS 9 ezen szabalyai a kordbbi standard, az IAS 39 szévegében sz6 szerint szerepeltek, am akkor
a bedgyazott derivativat le kellett vdlasztani a szerz6désrdl, s azt mindenképp FVTPL értéken kellett
bemutatni, igy az alapszerz6dés AC-n maradhatott.

Tanulmadny



Valésan értékelt lakossdgi hitelek: Az IFRS-ek kévetése, vagy félreértelmezése?

szazalékos szorzén nem maédositott, igy se visszamendleges, se eléremutatd valtoz-
tatas nem varhato. igy egyediil az IASB lehetséges alldsfoglaldsan mulik, hogy hosszu
tavon is egytt kell-e éljink az FVTPL-hitelek beszamoldbéli jelentds allomanyaval
és a létukbdl fakadd negativ felhasznaléi kovetkezményekkel.

Elemzéslinkben bemutattuk az 1,3-es szorzéval érintett, allamilag tdmogatott hite-
lek elszamoldsaval kapcsolatos dilemmakat, tovabba ismertettiik az IFRS-ek rend-
szerének vonatkozé szabdlyait, a hitelek jellemzé tulajdonsagait. Utdbbit minden
ponton Osszevetettiik az IFRS-ek kilénb6z6 szintl el6irdsaival, s bizonyitottuk, hogy
Osszességében az ilyen hitelek amortizalt bekerilési értéken térténé bemutatdsa
eredményezi a leginkdbb a megbizhato, valds képet ezen lgyletekrdl.
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A CSR és versenyképesség kapcsolatanak elem-
zési kihivasai a szakirodalom alapjan*

Reisinger Adrienn

A tanulmdny azt vizsgdlja, miért nincs egységes vdlasz sem a hazai, sem a nemzetké-
zi irodalomban arra, hogy milyen kapcsolat dll fenn a vdllalat tarsadalmi felel6sség-
vdllaldsa és versenyképessége kézott, és milyen okok dlinak emégétt. A témakér az
1970-es évek ota van jelen a nemzetkézi szakirodalomban, Magyarorszdgon pedig
az utobbi mintegy tizenét évben keriilt el6térbe. Sokféle vdlasz sziiletett eddig a két
fogalom kézétti kapcsolat tipusdra, melyek mégétt szamos ok dll. A tanulmdny az
eddigi kutatdsokra tadmaszkodva egységes rendszerbe foglalja és részletesen bemu-
tatja a feltart okokat, és elméleti keretet biztosit az empirikus kutatdsok szamdra
a komplex megkézelitéshez és értelmezéshez.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: M14, L25

Kulcsszavak: vallalati tarsadalmi felel§sségvallalas, vallalati versenyképesség, kap-
csolat, mdodszerek, vallalati méret

1. Bevezetés

A vdllalati tarsadalmi felelGsségvallalas (CSR) fogalmanak megsziiletése utan eleinte
a fogalom gyakorlati életben valé alkalmazasan volt a hangsuly. Késébb egyre tobb,
Uj szempont kerilt az elemzésekbe. Mar nemcsak azt vizsgaltak, hogy folytatnak-e
ilyen tevékenységet a vallalatok, hanem azt is, hogy mi all ennek hatterében, és
milyen hatdsai lehetnek (Kitzmueller — Shimshack 2012). igy meriilt fel az a kérdés
is, hogy van-e a CSR-aktivitdsnak hatdsa a vallalati versenyképességre. Bar a kérdés
egyszer(inek tlnik, az elmult évtizedek kutatasai és szakirodalmi elemzései ravilagi-
tottak a kérdéskor osszetettségére. Ahhoz, hogy valdban relevans eredmények szi-
lethessenek, szamos szempontot kell figyelembe venni. A téma hazai és nemzetkozi
szakirodalmanak feldolgozasa ravilagitott arra, hogy a CSR és a versenyképesség
kapcsolatanak vizsgélata szdmos kihivassal néz szembe, ezek azonban rendszerezve
kevéssé jelennek meg az egyes publikacidkban. A szakirodalom attekintése alapjan
az is kidertlt, hogy a legtobb elemzés, vizsgalat a nagyvallalatokat veszi gorcsé al3,

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

Reisinger Adrienn: Széchenyi Istvdn Egyetem, egyetemi docens. E-mail: reisinger.adrienn@ga.sze.hu
A tanulmany a Bolyai Janos Kutatasi Oszténdij tAmogatdsaval késziilt.
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2022. szeptember 13-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
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azonban erre ritkan van kdzvetlen utalds, és sok esetben csak a tanulmanyok kon-
textusdbdl deril ki, hogy alapvet&en nagyvallalati megkdzelitések.

Eddig sem a nemzetkozi, sem a hazai elemzések nem hoztak egységes eredményt
arra vonatkozdan, hogy a CSR és a versenyképesség kozott milyen kapcsolat van
(pozitiv, negativ vagy semleges), az azonban kijelenthet, hogy van kapcsolat, és az
esetek donté tobbségében ki is mutathatd. A kérdés tehat ma mar sokkal inkabb
az, hogy milyen tényez6k befolyasoljak azt, és miért kapnak egyes kutatdk pozitiv,
masok negativ eredményt a két tényez6 kozotti kapcsolat vonatkozasaban, és ennek
alapjan mire kell figyelni az egyes kutatasok értelmezésénél.

A CSR és versenyképesség nemzetkozi és hazai szakirodalmat tanulmanyozva arra
fokuszaltam, hogy melyek azok a f6bb okok, amelyek alapjan eltéré eredmények
szliletnek a témaban. Kutatasi kérdésem: miért nincs egységes valasz arra, hogy
milyen a CSR és vallalati versenyképesség kozotti kapcsolat? Szamos tanulmany
felhivja a figyelmet arra, hogy a téma vizsgalata dsszetett, az eredmények nem
egyértelmuek, és emlitésre kerlilnek a mogottik allé okok is (Mdlovics 2009a,
2009b; Rdcz-Putzer 2015; Vallentin — Spence 2017; Rasche et al. 2017; Deutsch —
Pintér 2018; Géring 2018; Lu et al. 2020; Raddcsi 2021). Elméleti tanulmanyok és
a témaban folytatott kutatdsok alapjan azonositottam azt a négy tényez6t, melyet
a szakirodalmak kozvetlenil vagy kozvetett médon leggyakrabban okként emlitenek.
A tanulmany megirdsaig nem taldlkoztam olyan elemzéssel, mely egységes keretbe
foglalta volna ezeket. A tanulmanyom részletesen bemutatja annak okait, hogy
miért nem alakult ki mostanadig egységes allaspont arra vonatkozdan, hogy a CSR
kifizet6dG6-e egy vallalat szamara, és van-e hatdsa a versenyképességére.

A tanulmany elsé felében roviden ismertetem azokat a szempontokat, amelyek
mentén megkozelitem a véllalati tarsadalmi felelsségvallalas és a vallalati verseny-
képesség témakorét, majd attekintem a két fogalom kodzotti kapcsolatra vonatkozd
elemzési lehet&ségeket. A tanulmany mdsodik felében részletesen bemutatom an-
nak meghatarozé okait, hogy miért eltéréek a CSR és versenyképesség kapcsolatat
feltaré eredmények. Végil megfogalmazom kovetkeztetéseimet és a tovabbi kutatdsi
lehetGségeket. A tanulmany egyben felvezet6ként szolgal egy, a KKV-k korében,
a CSR és versenyképesség témaban folytatott 6sztondijas kutatasnak.

2. A vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas és a vallalati versenyképesség
fogalma

A vdllalati tarsadalmi felel6sségvallalassal kapcsolatos elsé gondolatok a 20. szazad
elsé felébdl szarmaznak (Raddcsi 2021), maganak a fogalomnak a megsziletése
azonban Bowen nevéhez kotddik, és 1953-ig nyulik vissza. Az els6 megkdzelité-
sekben még az Gzletemberek felelssége jelenik meg (Bowen 1953; Davis 1960),
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kés6bb azonban a viéllalati szint is el6térbe kerlt. Keith Davis® megfogalmazasaban
a CSR ,,lizletemberek olyan dontései és cselekvései, amelyek legaldbb részben a cég
kozvetlen gazdasagi, illetve szakmai érdekein kivil torténnek.” A fogalom mai érte-
lemben vett megsziiletését Goodpaster és Matthews (1982) cikkéhez kotik (Lehet-e
a vallalatnak lelkiismerete?). Jelent&s mérfoldkd volt Carroll (1979; 1991) piramis-
modellje, amely a felel6sségvallalds négy szintjét kiilonboztette meg (gazdasagi, jogi,
etikai és filantrdp). A tanulmdnyban a véllalatok tarsadalmi felelGsségével foglalko-
zom, azonban fontos megemliteni, hogy a CSR fogalmi rendszerére épitve ma mar
mas szereplék tarsadalmi felelGssége is értelmezhetd, s6t akar beszélhetiink egyéni
és gazdasagi szint( felelGsségvallalasrél is (Ndrai — Reisinger 2016). A CSR koncep-
ciéjara épitve, de azt az adott szereplSkre tovabbgondolva létezik az dllampolgarok
és civil szervezetek (Ndrai — Reisinger 2016), a fels6oktatdsi intézmények (Ddnos
2021), a pénzintézetek (Lentner et al. 2015, 2017) és a kbzigazgatasi szervezetek
(Ndrai — Reisinger 2019) tarsadalmi felelGsségvdllalasa is.

Az utdbbi évek CSR-definicidiban (McWilliams — Siegel 2001; Whetten et al. 2002,
Kotler — Lee 2005, 2007; Angyal 2009; Raddcsi 2021) ,koz6s, hogy a CSR-t olyan
tevékenységnek gondoljak, melynek keretében a vallalkozas ugy tartja az Uzleti
érdekeit és a profitot szem el6tt, hogy kozben etikusan viselkedik, odafigyel a mun-
kavallaldira, és lehet6ségeihez mérten tdmogatja a helyi és akar a nemzeti szintd
Ugyeket, kozosségeket” (Reisinger 2018:287). Mindemellett ma mar az is egyre in-
kabb megjelenik a meghatarozdsokban, hogy a CSR nem egyfajta plusztevékenységet
jelent, hanem a felelés gondolkoddsnak at kell hatnia az egész vallalati m(ikodést;
példaul Rasche és szerzétdrsai (2017) is ez alapjan fogalmaztak meg definicidjukat.

A versenyképesség tobbféle médon értelmezhetd, tobbek kdzott beszélhetiink or-
szagok, iparagak és szervezetek (vallalatok) versenyképességérél. A jelen tanulmany-
ban a véllalatok versenyképessége van fokuszban. Varga (2017:726) megfogalma-
zadsdban ,,...a szervezeti versenyképesség végsd soron azon szervezeti potencialok
Osszessége, amelyet a véllalkozas fel tud hasznalni és hasznositani tud a szervezeti
célok teljesitéséhez, a profit realizdlasahoz, a fogyasztéi igények kielégitéséhez.”
Lengyel Imre (2003) meghatarozasaban a jovedelmezdség all a kozéppontban, mely
szerint akkor versenyképes egy véllalat, ha megfelel6 mddon ki tudja elégiteni a piaci
igényeket.

Czakd és Chikan (2007:3) a kovetkez6 mddon értelmezi a versenyképességet:
»A vdllalati versenyképesség felfogdsunkban a vallalatnak azon képessége, hogy
a tarsadalmi felelGsség normainak betartdsa mellett tartésan tud olyan termékeket
és szolgaltatdsokat kindlni a fogyasztéknak, amelyeket azok a versenytarsak termé-
keinél inkabb hajlanddk a vallalat szdmara nyereséget biztosito feltételek mellett
megfizetni. E versenyképesség feltétele, hogy a vallalat legyen képes a kornyezeti

1 Davis (1960:70), idézi: Andrds — Rajcsanyi-Molndr (2014:7)
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és a vallalaton bellli valtozdsok érzékelésére és az ezekhez valé alkalmazkodasra
a versenytarsainal tartésan kedvezdbb piaci versenykritériumok teljesitésével.” Ez
utébbi meghatarozasban szerepel a tarsadalmi felelGsségvallalas kifejezés, mely
arra utal, hogy ha egy vdllalat versenyképes, egyben tarsadalmilag felelGs is, igy
a tanulmany témadjahoz ez a meghatarozas all a legkdzelebb.

3. A CSR és a vallalati versenyképesség kapcsolatanak kutatasarél

A CSR és a vallalati versenyképesség kapcsolatdnak kutatdsa tobb évtizedes multra
tekint vissza. Bar korabban még teljesen 6nként vallalt és a profithoz nem kapcsol-
hatdonak tartottdk a CSR-t, mara egyre inkdbb az a nézet dllja meg a helyét, hogy
a CSR nem teljesen 6nérdek nélkili, nem teljes egészében onzetlen tevékenység;
a vallalatok olyan tevékenységeket fognak folytatni, melyek valamilyen formaban
szamukra is el6nnyel, haszonnal jarhatnak. Abban lehet eltérés, hogy ezt a vallalatok
mennyire teszik nyiltan és egyaltalan tudatosan, vagyis milyen mértékben jelenik
meg a vallalati gondolkoddsban ez a szempont.

Ha elfogadjuk ezt a gondolatmenetet, akkor azt kell feltételezni, hogy a vallalatok
CSR-aktivitdsa mogott az a motivaciod all, hogy a végzett CSR-tevékenységek szamuk-
ra is haszonnal jarjanak, akar pénziigyi, akar nem pénzigyi értelemben. Az eddigi
megismert kutatdsok azt bizonyitjak, hogy kimutathatd valamilyen kapcsolat a CSR
és a versenyképesség kozott, de emogott szdmos olyan tényez6 all, amely rendkivil
Osszetetté teszi a téma vizsgalatat. Tovabba mivel a vallalatok nagyon kiilénbdzbek,
eltéréek a CSR-motivaciok, eltéré az a kornyezet, ahol mikddnek, ennek kovetkez-
tében altalanosithatd, adott vallalati korre vonatkozé megallapitasok véleményem
szerint nem is tehetd6k, viszont folytathatok empirikus kutatdsok, amelyek révén
megismerhetlink vallalati gyakorlatokat, hozzajarulva a téma mélyebb, elméleti és
gyakorlati 6sszefliggéseinek feltardsahoz.

A CSR versenyképességre gyakorolt hatasaval az dllaspont az, hogy mérhet6 a hata-
sa, azonban ennek mddszerei jelentds mértékben kilonbdznek és fliggnek bizonyos
vallalatspecifikus tényez6ktél is. A CSR fogalma mellett az 1970-es években két
masik koncepcid is napvildgot latott (Carroll — Shabana 2010), a vallalati tarsadalmi
érzékenység (corporate social responsiveness) és a vallalati tarsadalmi teljesitmény
(corporate social performance), melyeknek Frederick (1978) adott keretet. A vaéllalati
tarsadalmi felel&sségvallaldst CSR;-nek, mig a masik, hasonlé kezd6betlikbdl allé
koncepcidt CSR,-nek nevezte el Frederick. A CSR; inkdbb egy ,filozofal6 szemlélet”
a tarsadalmi felel6sségvallalasrél, mig a CSR, ,a vallalatok olyan folyamatait jelenti,
amelyek képessé teszik 6ket, hogy a felmeril6 tarsadalmi nyomdsra, tarsadalmi
sziikségletekre és igényekre valaszlépésekkel reagaljanak” (Géring 2018:60), igy ez
inkdbb egy menedzseri gondolkodast jelent. KésGbb a két fogalom 6tvozésébdl szii-
letett meg a vallalati tarsadalmi teljesitmény (CSP) koncepcié (Carroll 1979; Wartick
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— Cochran 1985), melyben az is hangsulyt kap, hogy a tarsadalmi szerepvallalasbol
szarmazé eredményekre is hangsulyt kell fektetni.

A vallalati tarsadalmi teljesitmény modelljével a hangsuly atkeriilt a CSR hatdsainak
vizsgdlatdra, és arra a koncepcidra, hogy a CSR értelmezhet6 tizleti modellként (busi-
ness case), és hatasa lehet a vallalat teljesitményére. Az 1980-as évek dta folyamato-
san szilletnek azok a tanulmanyok, amelyek kimondottan a tarsadalmi teljesitmény
(CSP) és a pénzigyi teljesitmény (corporate financial performance — CFP) kozotti
kapcsolatot vizsgaljak (Carroll — Shabana 2010), mely a CSR és a versenyképesség
kapcsolatanak egyfajta szdmszerUsitett, jellemz6en pénziigyi oldali megkozelitése.
Az elmult évtizedekben nemzetkdzi szinten jelent6s szamu, hazai viszonylatban
pedig néhany kutatas készillt a témaban. Szilettek tovabba olyan nemzetkozi és
kis szdmban hazai tanulmanyok is (Ullmann 1985; Margolis — Walsh 2001, 2003;
De Bakker et al. 2005; van Beurden — Géssling 2008; Mdlovics 2009b; Peloza 2009;
Matolay 2010; Rdcz-Putzer 2015; Putzer 2018; Géring 2018; Szennay 2018a; 2018b;
Deutsch — Pintér 2018; Carroll 2021), melyek ezek szintetizalasat tlizték ki célul,
megadva ezzel a lehetGséget, hogy a korabbi felmérések, vizsgalatok eredményeibdl
altalanosithaté kovetkeztetéseket is le lehessen vonni. Ezen irdsok tanulmdanyozasa
alapjan azonban megallapithatd, hogy nincs egységes allaspont. Lu és szerzétdrsai
(2020) a témat a CSR-irodalom egyik legvitatottabb témajaként emlitik.

A CSP és CFP kozotti kapcsolat (olvashaté még CSR és CFP kozotti kapcsolatrodl is)
lehet pozitiv, negativ irdnyu vagy akdr semleges is, tehdat nincs arra vonatkozdan
konszenzus a tudomanyos életben, hogy a CSR vagy tarsadalmi teljesitmény mi-
lyen hatdssal van a vallalatok teljesitményére, ezaltal akar a versenyképességre is.
Azt mindenképpen fontos megallapitani, hogy a legtdbb esetben pozitiv kapcsolat
mutathato ki (Rdcz-Putzer 2015; Lu et al. 2020; Barauskaite — Streimikiene 2021;
Carroll 2021), ami azt is feltételezheti, hogy kifizet6d6 tarsadalmilag felel&snek
lenni, azonban tébb tanulmany alapjan Matolay (2010) és Rdcz-Putzer (2015) is
felhivja a figyelmet, hogy ez sok tényezé és a korilmények fliggvénye is, igy dvato-
san kell banni az ilyen kijelentésekkel. Példaul tobb kutatas (Barnea — Rubin 2005;
Brammer et al. 2009) mutatott mar ki vegyes kapcsolatot is, azaz a kezdeti pozitiv
kapcsolatot egy idé utdn negativ valtja fel, vagyis a tarsadalmi aktivitas egy szint
utdn (pl. mert a piac nem jutalmazza mdr a felel§s magatartast) negativ hatassal
van a teljesitményre. Ezt a jelenséget tobb szerzé U alaku gorbével szemléltette
(Bowman — Haire 1975; Sturdivant — Ginter 1977).

Fontos kérdésként merilhet fel, hogy van-e értelme egyaltaldn a CSR és verseny-
képesség kapcsolatat minden tipusu vallalatra értelmezni. ElsGsorban a vallalati mé-
ret kérdéskore a meghatdrozd, ugyanis az eddigi kutatasok nagyrésze nagyvallalatok-
ra késziilt, csak az elmult kb. egy évtizedben taldlkozhatunk KKV-k kdrében végzett
felmérésekkel is (Jenkins 2009; Mdlovics 2009b; Tantalo et al. 2012; Turyakira et al.
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2014; Tomsic et al. 2015; Zait et al. 2015; Witjes et al. 2017; Zastempowski — Cyfert
2021; KoZend — Mldzovsky 2021).

A kérdéskor vizsgdlatat tovdbb arnyalja, hogy a CSP—CFP-modell jellemz6en a CSR
szamszer(isithetd hatasait helyezi kézéppontba, mikdzben a CSR-tevékenységek ha-
tasainak egy része ily médon nem is kimutathatd, igy nagyon fontos, hogy milyen
mddszertan all az elemzések kdzéppontjaban. Az sem mindegy, hogy pontosan mit
is mérlink, amikor a CSR és versenyképesség kapcsolatardl van szd. A fentiekben
a hangsuly az 1970-es években koztudatba keriil6 CSP-modellen volt, mely a tar-
sadalmi teljesitmény és a pénziigyi teljesitmény kapcsolatat vizsgdlta, de a CSR és
a versenyképesség kapcsolata tul is mutathat ezen, hiszen a versenyképességet
nemcsak a pénzigyi teljesitménnyel és nemcsak szamszer(sithet6 mdédon tudjuk
vizsgalni.

4. A CSR és vallalati versenyképesség kapcsolata — okok, amelyek miatt
nincs egységes allaspont

4.1. Médszertan

A CSR és versenyképesség kapcsolatat vizsgald tanulmanyok mindegyike adott méd-
szertannal dolgozik, ezek alapjan fogalmazzak meg eredményeiket. Ma mar szdmos
tanulmany felhivja a figyelmet arra, hogy éppen ezen sokszinliség miatt sziiletnek
valtozatos eredmények a témaban. A tanulmdny megirasaig nem talaltam olyan
irast, mely ezt a sokszin(iséget és a téma elemzési kihivasait egyltt mutatna be.
Ahhoz viszont, hogy a téma kutatasi eredményeit megfelel6en lehessen elhelyezni
a CSR kutatdsokban, és az Uj kutatasokat hatékonyan lehessen megalapozni, szliksé-
ges tudni, hogy milyen okok jatszanak szerepet abban, hogy nincs ma éltaldnosithaté
vdlasz arra, hogy a CSR milyen médon hat a versenyképességre. A téma hazai és
nemzetkozi szakirodalmanak feldolgozasa alapjan azonositottam a négy leggyak-
rabban emlitett okot, melyek a fejezetben keriilnek ismertetésre. A nemzetkozi
irodalmak azonositdsa a Scopus és a Science Direct adatbdzis, mig a hazai irdsoké
a Magyar Tudomanyos M(ivek Tara (MTMT) alapjan tortént.

4.2. Van-e altalanosithaté fogalmi rendszer?

Bar a koztudatban a vallalatok tarsadalmi felel6ssége mar kozel hét évtizede jelen
van, még mindig nem sziletett altaldnosithatd és a jelenséget teljes egészében leird
fogalom (Sarkar — Searcy 2016). Eppen ez adja a nehézségét annak, hogy barmi-
lyen, a CSR-hoz kapcsolddd jelenséget altalanosithatdan lehessen vizsgalni. A CSR
fogalma az lizletemberek felel§sségétél indult, majd egyre komplexebb jelenséggé
valt. Carroll piramismodellje (1979; 1991) alapjan a vallalati tarsadalmi felelGsség-
vallalds alapjat a gazdasagi felel&sség jelenti, erre éplilhet a tobbi szint, Ugymint
jogi, etikai és filantropikus felelésség. Ha e megkozelités mentén vizsgaljuk a CSR és
versenyképesség kapcsolatat, érdemes lehet a fogalmat két részre bontani. Az elsé
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harom felel6sségi szint inkdbb kapcsolhaté a vallalatok altaldnos mikodéséhez, az
ennek soran megvaldsitott felelds tevékenységekhez, mig a negyedik, filantropikus
szint az, amely a leginkabb a tarsadalom felé megvaldsuld aktivitasokat dleli fel.
Fogalomhaszndlatban is javasolt kiilonvalasztani 6ket: az els6 esetben olyan vallalati
felel&sségrél beszélhetiink, mely inkdbb az lizleti m{ikodéshez, a napi Uizletmenethez
kothetS, mig a tdrsadalmi aktivitas jelentheti azt, hogy a véllalat észreveszi és reagal
a tarsadalmi problémakra, és a lehet6ségeihez mérten megprobal valaszokat adni
rd (Porter — Kramer 2011).

Véleményem szerint a kétféle megkdzelitéshez kapcsolddd tevékenységeknek eltérd
hatasai lehetnek, igy ezeket érdemes versenyképességi szempontbdl is eltérGen
kezelni. Példaul masként jelenhet meg a vallalati teljesitményben az, ha egy vallalat
felel@s Gzletmenetet folytat, mint amikor tarsadalmi problémakra reagalva ligyeket
tdmogat, szponzoral vagy szakmailag segitséget nyujt. Ha ezt a gondolatmenetet
kovetjik, ehhez jobban illeszkedik az a CSR-meghatarozds, amit az Eurdpai Bizottsag
fogalmazott meg 2011-ben: a CSR ,,a vallalkozdsoknak a tarsadalomra gyakorolt
hatasuk iranti felelGssége (EC 2011:7).” A definicié hangsulyozza a tarsadalom felé
megvaldsitott felel&s aktivitast, mindekdzben a vallalati m(ikddést is dthatd fele-
I6s gondolkodas is a fékuszban marad. Ez utdbbi az, aminek nehezebb a hatasat
kimutatni, és mas lehet a versenyképességi hatasa is vallalati méret és a vélasztott
vizsgalati mddszer figgvényében.

A masik fogalmi kihivds a vallalati versenyképesség. Itt sem taldlunk egy altalanos,
mindenre kiterjedd definicidt, igy, amikor a CSR és versenyképesség kapcsolata
kerdl elemzésre, fontos pontositani, hogy utdbbi milyen keretben jelenik meg. Ezt
részletesen a 4.3. alfejezet mutatja be.

4.3. Mit akarunk mérni?

A vallalati versenyképesség fogalmi rendszere széles kor(i, szamos meghatarozassal
talalkozni, ezért fontos szempont, hogy amikor a CSR és versenyképesség kapcsolatat
elemezzik, egyértelmiien meghatdrozasra keriljon, hogy mit is szeretne pontosan
mérni a kutatd. Altaldnossagban a versenyképesség a vallalat azon képességét je-
lenti, hogy jobban teljesit, mint a versenytarsai. Ez kiilonb6z6 szempontok alapjan
mérhetd. A CSR és versenyképesség kapcsolatanak vizsgdlatara a gyakorlatban el-
terjedt a CSP-modell, ahogy arrél mar a 3. fejezetben volt szd. A CSP gyakorlatilag
a vallalat tarsadalmi aktivitdsdanak mérését jelenti, amit aztan 6sszevetnek a vallalat
pénziigyi teljesitményével. Itt tobb kérdés is felvet6dhet: egyrészt, hogy a verseny-
képességet milyen mdédon lehet még megkozeliteni a CSP-modellen kiviil, masrészt
a CSP-modellben milyen médon lehet kimutatni a tarsadalmilag felelGs tevékenység
eredményét, hatdsat. Az sem mindegy tovabba, hogy eredményt, hatdst, esetleg
elényoket akarunk-e kimutatni.
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Amikor arra a kérdésre keressiik a vdlaszt, hogy mit akarunk mérni, akkor egy-
részt a versenyképesség, masrészt a tarsadalmilag felelGs tevekénység esetében is
meg kell hatarozni, hogy pontosan milyen tényez6k kozott keressiik a kapcsolatot.
Turyakira és szerzétdrsai (2014) a versenyképességet a jovedelmezGség, a piaci ré-
szesedés, az értékesités mennyisége és a novekedési rata felSl kozelitik meg, és
hivatkoznak mas szerz6ket is, akik mas, részben Uj tényez6ket is beemelnek a vizs-
gélatba. Salavou és Avlonitis (2008) a jévedelmezdséget, az értékesités mennyiségét,
az értékesités novekedését és a piaci részesedést emlitik mint a versenyképesség
indikatorait. Szennay (2018a) a pénzigyi teljesitményt és a tulajdonosi értéket veti
fel. Lu és szerz6tdrsai (2020) az alabbi versenyképességi elemeket vonta be elemzé-
sébe: pénziigyi kapacitds, termékek mindsége, vevii elégedettség, termelékenység,
hirnév, innovaciok.

A versenyképesség értelmezéséhez hasonldan fontos, hogy amikor tarsadalmilag
felelSs tevekénységrél beszélink, akkor pontosan mit mérink. Vizsgalhaté altala-
nossagban az a tény, hogy a véllalat végez-e CSR-tevékenységet, lehet 1-1 konkrét
tevékenységi terilletet elemezni (pl. Lu et al. 2020; Turyakira et al. 2014), vagy
akar 1-1 konkrét tevékenységet és hatdsat is. Lu és szerzétdrsai (2020) a CSR és
versenyképesség kapcsolatdt a tarsadalmi felelGsségvallalds mint vallalati aktivitas
hatasain keresztiil kozelitették meg. Szakirodalmi forrasok alapjan azonositottak,
hogy a tarsadalmilag felel&s magatartas mire lehet hatassal (hirnév, marka, pénzigyi
teljesitmény, termék, vevdéi lojalitds és elégedettség, foglalkoztatottak, piaci része-
sedés, munkahatékonysag, koltségek és kockazat), és ezek mentén végeztek empi-
rikus kutatast arra vonatkozéan, hogy a tarsadalmi felelGsségvdllalas hogyan hat az
egyes versenyképességi elemekre. Putzer (2011:46) a CSR el6nyeit emliti a kapcsolat
elemzésekor. Abbdl indul ki, hogy a CSR nem csupdan onzetlen tevékenység, haszon
is szdrmazhat bel6le, vagyis ha CSR-aktiv egy vallalat, abbdl elénydket remélhet.
Ezek Matolay (2010), Kotler — Lee (2007) és Ligeti (2006) alapjan az aldbbiak: eré-
sebb marka, kedvezébb vallalati imazs, ndvekvs értékesités és piaci részesedés,
alacsonyabb m(ikddési koltség, a befektet6k nagyobb érdeklédése, javuld pénziigyi
kimutatas, a tranzakcios koltségek csokkenése, tartds versenyelGny és a vallalat
szamara fontos csoportokra, példaul dolgozdkra, hatdsagokra, fogyasztokra, lizleti
partnerekre gyakorolt kedvezé hatas.

A fentiek alapjan lathatjuk, hogy a versenyképesség és a tarsadalmilag felel6s ma-
gatartas sokféleképpen tud megjelenni az elemzésekben, ezért is fontos kiemelni
a kutatasokban, hogy milyen tényez6k alapjan torténtek a vizsgalatok, ami segitheti
az eredmények altaldnosithatdsagat is egy-egy szempont esetében.

4.4. Hol akarunk mérni, avagy fékuszban a vallalati méret

Mint mar emlitettem, a CSR és versenyképesség kapcsolatat vizsgdlé tanulmanyok-
bdl jellemz6en nem deriil ki, hogy a kapcsolat vizsgalata milyen méretd vallalatra
vonatkozik, sok esetben az elemzés jellege utal arra, hogy a nagyvallalatok allnak
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az elemzések fokuszaban. Ez nem véletlen, hiszen az 1990-es évek végéig a CSR-
kutatasok néhany kivételtdl eltekintve nagyvallalatokat vizsgaltak, csak a 2000-
es évek els6 felében indultak kutatasok arra, hogy kisebb méretl vallalkozasok
esetében is értelmezhetd-e a koncepcid. A tanulmanyok fokusza eleinte a KKV-k
nagyvallalatokkal torténé dsszehasonlitdsa és a kilonboz6ségekbdl adddo, eltérd
CSR-jellemzékon volt (Spence 1999; Jenkins 2004), majd a 2000-es évek végétdl
megjelentek az empirikus kutatasok is (Csillag 2008%; Jenkins 2009; Tantalo et al.
2012; Turyakira et al. 2014; Tomsic et al. 2015; Witjes et al. 2017; Zastempowski
— Cyfert 2021).

Ma mar elfogadott allaspont, hogy a KKV-k CSR-aktivitasa kiilénbozik a nagyvallala-
tok gyakorlatatél, melynek f6 oka a vallalati méretb6l adodo kilonbségek (Jenkins
2004; Angyal 2009; Cambra-Fierro et al. 2008; Mdlovics 2009a, 2009b; EC 2011;
Szennay 2018a; Rasche et al. 2017; Knudson 2018). Mdlovics (2009a) rendszerezése
alapjan az aldbbi teriileteken kiilonbozhetnek a KKV-k a nagyvallalatoktdl:

e finanszirozasi lehet&ségek,

e a tulajdonosi-menedzseri rendszer,

e a mikodés informalisabb jellege,

e a profitmaximalizalason tuli célok kdvetése,

e informacios aszimmetria,

e mas tipusu beagyazddas a térség tarsadalmdaba és gazdasagaba,
e eltérd érintettek,

e eltéré kapcsolatok,

¢ helyi, térségi l[athatdsag.

A CSR fogalma kezdetben a nagyvallalati kort célozta, azonban ma mar elfogadott
tény, hogy barmilyen méret(i vallalkozas végezhet CSR-tevékenységet (pl.: Jenkins
2004, 2006; Vives 2006; EC 2011; Wickert 2016; Bevan — Yung 2016), bar a kivitele-
zés modjaban és a motivacidban jelentds kiilonbségek fedezhetdk fel. Tobb szerzd
kifejti (pl. Szldvik 2006; Jenkins 2004, 2006; Spence 1999; Mdlovics 2009a, 2009b;
EC 2011; Rasche et al. 2017), hogy taldn az egyik legszembet(in6bb kilonbség,
hogy a KKV-k CSR-tevékenysége nem, vagy kevésbé formalizalt, inkdbb 6sztonos,
motivacidként a segitést elGtérbe helyezd, és jellemz&en nincs mogotte tudatos
stratégia. Eppen emiatt hivatkozik Mdlovics (2009a; 2011) arra, hogy a KKV-k eseté-
ben lehet, hogy nincs is értelme a versenyképességre vald hatdsrél beszélni, hiszen
az leginkdbb a tudatos, stratégidba agyazott CSR-aktivitas jellemzGje, mely a KKV-k
esetében kevéshé jellemz6. Mara azonban tébb kutatds is bizonyitotta, hogy a KKV-k
esetében is beszélhetlink valamilyen formaban versenyképességre vald hatasrdl

2 Magyarorszagon az els6k kozott a Budapesti Corvinus Egyetem ,Versenyben a Vildggal” cim( kutatdsi
programjaban vizsgaltdk a CSR és versenyképesség kapcsolatat.
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(pl.: Tantalo et al. 2012; Turyakira et al. 2014; Lu et al. 2020; KoZend — Mldzovsky
2021). A mddszerek azonban eltéréek a nagyvallalatoknal alkalmazottakhoz képest?.

Bar az utdébbi két évtizedben a KKV-k kérében is folyamatosan jelen vannak a CSR-
kutatdsok, melyek egy része a versenyképességre vald hatdst is vizsgalja, még mindig
viszonylag feltdratlan teriiletnek szamit a KKV-k CSR-aktivitdsa. S bar a 2000-es évek
ota tudjuk, hogy milyen f6bb kilonbségek lehetnek a nagyvallalatok és a KKV-k
CSR-tevékenysége kozott, a gyakorlati eredmények még kevésbé altalanosithatok,
aminek egyik legf6bb okaként a mérési mddszert azonositottam.

4.5. Hogyan mériink?

Megallapitottam, hogy nincs egységes mérési modszer a CSR és versenyképesség
kozotti kapcsolat kimutatasara (Mdlovics 2009a, 2009b; Rdcz-Putzer 2015; Vallentin
— Spence 2017; Rasche et al. 2017; Deutsch — Pintér 2018; Géring 2018; Lu et al.
2020; Raddcsi 2021), azonban vannak mar bevalt gyakorlatok, melyek a kilénb6z6
kutatasoknal alkalmazhatdk. Az eddigi eredmények alapjan kijelenthetd, hogy mas
mérési gyakorlat korvonalazddik a nagyvallalatok, és mas a KKV-k korében, a feje-
zetben elsédlegesen e gondolat mentén kertilnek bemutatdsra a f6bb mddszerek.

Az el6z6 alfejezetben lathattuk, hogy a KKV-k CSR-aktivitasa eltérd a nagyvallalatoké-
tdl, ami maga utadn vonhatja azt, hogy eltéré lesz példaul a CSR-tevekénységek mo-
tivacidja (Mdlovics 2009a, 2009b; Raddcsi 2021; Rasche et al. 2017; Porter — Kramer
2006), igy az is, hogy milyen hatast varnak t6le. Sem a hazai, sem a nemzetkozi
szakirodalomban nincs egységes alldspont arra vonatkozdan, hogy pontosan mi mo-
tivalhat egy vallalatot a CSR-tevékenységre. Szamos irodalom aszerint kiilonbozteti
meg a tényezbket, hogy a vallalat az alapjan dont-e a CSR-aktivitds tipusardl, hogy
szarmazik-e bel6le haszna, profitja, vagy sem (T6rék 2002; Porter — Kramer 2006;
Angyal 2009; Rasche et al. 2017).

A versenyképességre hatas kimutatasa akkor vélik kiemelt szempontta egy vallalat
szamara (Raddcsi 2021), ha vagy kiviilrél megjelenik ez az elvaras a szervezettel
szemben, vagy sajat maga is szeretné ezt a hatast kimutatni, mert versenyelényt re-
mél a CSR-tevékenységektdl. Ez a fajta gondolkodds alapvetéen nagyvallalati (Jenkins
2004; Mdlovics 2009a, 2009b; Raddcsi 2021), és a mérés alapvet6en a CSP (CSR)
— CFP relacidban jelenik meg.

3 Errél részletesen a kovetkez6 alfejezetben lesz szo.
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A CSP/CSR mérése jellemz6en az aldbbi mddszerekkel torténik (van Beurden —
Géssling 2008; Deutsch — Pintér 2018; Putzer 2018; Barauskaite — Streimikiene
2021):

e Vizsgdlhatd az a tény, hogy a vallalat készit-e CSR- vagy fenntarthatdsagi jelentést.

e Lehet vizsgdlni és értékelni azt, hogy milyen tevékenységeket folytat a vallalat.
Ez alapvetSen a vallalat altal készitett jelentések tartalomelemzését jelenti. Itt az
értékelés a vallalat dltal sajat magardl kozolt elemzés alapjan torténik (Opoku-
Dakwa — Rupp 2019), igy az értékelés sikere a beszamoldkban kozolt informacidk
minGségétSl nagymértékben flgg, hiszen ha ezek nem tartalmaznak szamszerd
adatokat, vagy nem megfelel6 az informaciok mélysége, akkor az ilyen irdnyu
elemzések nem végezhetdk el. Az elemzések kbzéppontjaban alapvetéen a tarsa-
dalmilag felel&s tevékenységekhez két6dd koltségek allnak (Putzer 2018).

Els6sorban a nagyvallalatok korében késziiltek mar arra vonatkozdan felméré-
sek, hogy készitenek-e jelentéseket, ezek alapjan feltételezhetd, hogy a KKV-k
esetében a jelentéskészités nem széleskorlien elterjedt, igy a mddszer alapve-
t6en a nagyvdllalati korben hasznalhato (Raddcsi 2021). Itt ki kell emelni a GRI-t
(Global Reporting Initiative), mely egy nemzetkozileg elfogadott és széles korben
ismert felel6sségvallalasi eszkdz, mely a fenntarthatd, felel6s miikodésre vonat-
kozé beszamoldkra fogalmaz meg Utmutatast (Angyal 2009). A véllalati jelentések
egy komplexebb megkozelitését adja az ESGtényez6k* beépitése a jelentésté-
teli folyamatba, mely a fenntarthatdsagra, a tarsadalmi felel6sségvallalasra és
a felel@s vallalatirdnyitasra vonatkozéan ad atfogd képet a vallalat miikddésérdl,
melynek segitségével mélyebb 6sszefliggések tarhatdk fel a véllalat és kornyezete
kozott. A legdsszetettebb értékelés indexek segitségével torténik. llyen indexek
pl. Dow Jones Sustainability World Index (DJSI), National Corporate Responsibility
Index (NCRI), Domini 400-as index stb.> Ezek a mutatdk alapvet6en nagyvallalati
kérben értelmezhetbk, bizonyos esetekben kizarélag t6zsdén jegyzett vallalatok
értékelhetdk vellik. Nem egységes azonban az indexek szdmitdsa, és egyik mutaté
sem dltalanosan elfogadott. Barauskaite és Streimikiene (2021) a legismertebb és
leggyakrabban hasznalt mutaténak a Dow Jones indexét tartja.

A villalatok pénzigyi teljesitménye alapvet6en piaci és/vagy szamviteli mutatdk
szdmitasaval torténik (Deutsch — Pintér 2018; Barauskaite — Streimikiene 2021).
Bar Barauskaite és Streimikiene (2021) megallapitja, hogy a pénzigyi teljesitményt
kénnyebb mérni, mint a CSP-t, de mivel itt sincs egységes mddszertan, és a piaci mu-
tatok alapvetden tézsdei vallalatok esetében értelmezhet6k, a pénziigyi teljesitmény
kimutatdsa is kontextusfliggd. Mdlovics (2011:31) tovabba megjegyzi Evangelinos és

4 ESG: kdrnyezeti (environmental), tarsadalmi (social), iranyitasi (governance) tényez6k
® Szamos tovdbbi index megtaldlhaté a gyakorlatban a nagyvallalatok és t6zsdei vallalatok értékelésére,
Bahurmoz (2020) 22 ilyen indexet gy(ijtott 6ssze tanulmanyaban.
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Halkos (2002) tanulmdnya alapjan, hogy ,,a legtdbb vallalkozas szamviteli rendszere
egyik oldalon nem képes a kornyezetileg/tarsadalmilag felel6s cselekvés pénziigyi
hasznainak, mig a masik oldalon az egyes eszkozok/intézkedések bevezetési és
mUikodtetési koltségeinek megbecslésére.” Ennek kovetkeztében a nagyvallalatok
esetében is kihivas lehet a CSR-hez kapcsolddd pénzigyi teljesitmény kimutatdsa.

A CSP és CFP kozotti kapcsolat mérése sem egységes. Az elemzések donté tobbsége
egyiranyu linearis regresszidos modellel dolgozik (Deutsch — Pintér 2018), de arra is
van ma mar példa, hogy ezt az iranyt megforditjak (pl. Schaltegger — Synnestvedt
2002), és azt feltételezik, hogy a vallalati teljesitmény van hatassal a CSR-aktivitasra,
vagy a kapcsolatot mindkét iranyban értelmezik (pl. van Beurden — Géssling 2008;
Lu et al. 2014).

A fentiekben bemutatott mérési modszerek alapvet6en nagyvallalati kérben hasz-
nalhatdak. Ezt az allitast kevés tanulmany mondja ki igy, egyértelm(ien (pl. Raddcsi
2021; Mdlovics 2009b), kovetkeztetni erre abbdl lehet, hogy az elmult 10-15 évben
KKV-k korében elvégzett CSR versenyképességi kutatdsokban egyfajta Utkeresés
tapasztalhatd. Az lathatd, hogy a KKV-k CSR-tevékenysége eltéré utat jar be, ami
felveti Uj és mds mddszerek haszndlatat, melyek nemcsak a KKV-k szdmdara hasz-
nosak, hanem nagyvallalatok is alkalmazhatjak 6ket. A teljesség igénye nélkil az
alabbiakban olyan mddszerek kertilnek bemutatasra, melyeket KKV-kal kapcsolatos
kutatasok esetében alkalmaztak az elmult években.

|II

e Csillag (2008) a Budapesti Corvinus Egyetem ,Versenyben a Vilaggal” cim( kutatasi
programja keretében vizsgdlta interjuk segitségével a témat, nagyrészt KKV-k ko-
rében (10 vallalatot kerestek meg, ebbdl a 1étszdm alapjan 3 nagyvallalat, 6 kdzép-
véllalat és 1 kisvallalat volt). A kutatas a témat nyitott kérdések mentén tarta fel.

Tantalo és szerzbtdrsai (2012) mutattak be 50 olasz KKV kérében végzett interjus
kutatdsuk eredményeit. Az interjuk soran arra kérték az interjualanyokat, hogy
mutassak be a vallalat CSR-tevékenységét, majd Likert-skala segitségével 1-t6l 4-ig
értékelnilk kellett, hogy az adott tevékenység mennyire fontos a vallalat életében,
és milyen mértékben hat a versenyképességre.

Egy 2013-as survey-kutatas (Tomsic et al. 2015) 645 szlovén KKV bevonasaval
a vallalati fenntarthatdsag gazdasagi teljesitményre kifejtett hatdsat vizsgalta. Bar
itt nem a CSR volt a fékuszban, a fenntarthatdsagi kérdések kapcsolddhatnak a tér-
sadalmilag felelGs aktivitdshoz, igy az e témaban végzett kutatdsok is relevansak.

Turyakira és szerzétdrsai (2014) egy Ugandaban késziilt felmérést mutattak be,
melynek keretében 383 KKV-t (az orszagban ez 6 és 99 f6 kozotti vallalatokat
jelent) kérdeztek meg kérddives felmérés segitségével. Fliggetlen valtozoként
a CSR-aktivitas négyféle terliletét (munkavallalékhoz, tarsadalmi Ggyekhez, pi-
achoz és kornyezeti ligyekhez kot6d6 tevekénységek) valasztottak, mig fliggé
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valtozé a versenyképesség négy dimenzidja lett (jovedelmezdség, piaci részese-
dés, értékesités mennyisége, ndvekedési rata). 7 pontos Likert-skalaval kérdezték
a vallalatokat arrdl, hogy az egyes CSR-teriiletek mennyire befolyasoljak a ver-
senyképességet.

e Lu és szerzbtdrsai (2020) 2019-ben 33 litvan vdéllalatot vizsgdltak, szintén Likert-
skalaval (1-t8l 4-ig skala). Ok is felbontottak kiilénbdzé teriiletekre a CSR-aktivitast
és a versenyképességet, de részben mas dimenzidkat hataroztak meg, mint
Turyakira és szerz6tarsai. A CSR esetében: kornyezeti, tarsadalmi, gazdasagi, a ver-
senyképesség esetében: pénziigyi kapacitds, termékmindség, vevlk elégedettsége,
innovaciok, hirnév.

e KoZend és Mldzovsky (2021) 2020-ban strukturdlt mélyinterjukkal vizsgalt 15 ko-
zepes és nagy cseh vallalatot.

A bemutatott mddszerek alapjan lathatd, hogy a CSR és versenyképesség kapcso-
latat ugy is lehet vizsgalni, ha nem konkrétan a szamszer(leg kimutathato hatasok
keriilnek elemzésre, hanem kozvetett mdédon, kérdGivvel vagy interjdval a vallalat
vezetGjét, képvisel6jét kérdezik meg arrél, hogyan itéli meg a CSR-tevékenységek és
a versenyképesség kapcsolatat. Az alfejezet elején bemutatott mdédszerek alapvets-
en CSR-jelentéseken alapulnak. Ahhoz, hogy példaul indexeket szamolni lehessen,
sziikség van arra, hogy legyenek adatok a CSR-tevékenységre vonatkozdan, ezeket
jellemzden jelentésekben talalhatjuk meg. A bemutatott KKV-kutatasok bizonyit-
jak, hogy jelentések és szamszer(sités nélkil is kimutathatdak hatdsok, igaz, csak
kdzvetett mddon, mert a valaszok elsédlegesen az interjualany, a kérdGivet kitolté
véleményét fogjak tikrozni.

Ezek a mddszerek nemcsak akkor hatékonyak, ha jelentések hianyaban kell értékelni
egy vallalatot. A véllalatok vezet6inek megkérdezése a CSR-jelentések elemzésének
kiegészitdje is lehet, ami még 6sszetettebb kdvetkeztetések levonasara adhat lehe-
t6séget. A kozvetett mddszerek akkor is hasznalhatdak egy vallalat elemzésére, ha
a vallalat egyaltalan nem gydijt adatot a CSR-tevékenységérdl, vagy csak nem szam-
szer(sithetd mddon tudna kimutatni a hatasokat és ezéltal a kapcsolatot is. Hiszen
mindezektdl fliggetlentl a vallalat vezetSjének kell legyen véleménye arrdl, hogy
milyen el6nyei vannak a CSR-tevékenységnek, és ennek mire és milyen hatasa van.

5. Diszkusszid, 6sszegzés, jovGbeli kutatdsi irdnyok

Minden szervezet, igy a vallalatok is, m(ikddésiik soran hatdssal vannak kornyezetiik-
re, és a kornyezetiik is hat rajuk. Ugyanez igaz a CSR-tevékenységekre is, a vallalatok
azaltal, hogy tarsadalmilag felel&s tevékenységeket valdsitanak meg, valamilyen
formaban hatdssal lesznek egyrészt sajat mikodésiikre, masrészt a kdrnyezetiikre

117



Reisinger Adrienn

118

is, illetve a szervezeti rendszer és a kiils6 kérnyezet is hatassal lesz arra, hogy milyen
terileten lesznek aktivak.

A vallalat kdrnyezetére és sajat m(ikodésére gyakorolt hatdsanak egy konkrét te-
rilete az a kérdés, hogy a tarsadalmilag felel6s aktivitdsnak milyen hatasai van-
nak, szdrmazik-e ebbdl versenyképességi elénye. Itt egyrészt fontos azt latni, hogy
a két kérdés nem pontosan ugyanarra vonatkozik, hiszen attél, hogy hatassal van
a CSR adott folyamatokra, még nem biztos, hogy versenyképes lesz téle a szervezet.
Masrészt ahhoz, hogy fel lehessen tenni azt a kérdést egy vallalatnal, hogy a CSR
hatassal van-e a versenyképességre, ahhoz azt is tudni kell, hogy maga a vallalat
hogyan értelmezi a versenyképesség fogalmat, mert csak ennek ismeretében tud
érdemben az erre valé hatdssal foglalkozni, ha ez egyaltaldn felmeril a szervezet
vezetésében. Tovabba fontos szempont ehhez hozzdkapcsolni a motivacio kérdés-
korét is, mert egyaltaldan nem mindegy, hogy a vallalat miért méri a CSR hatasait.
Ha a CSR-aktivitds motivacidja eleve az, hogy ebbdl legyen haszna is a véllalatnak,
ezaltal akdr versenyképesebb is, akkor a valasztott mddszerek is olyanok lesznek,
melyekkel ilyen 6sszefliggést ki lehet mutatni. Azonban akkor is lehet értelmez-
ni a hatasokat, ha nem a versenyképességre val6 hatds a cél, hanem pl. a masok
megsegitése altal megélt j6 érzés a meghatarozo, hiszen hatasa és el6nye ebben
az esetben is lehet a CSR-tevékenységeknek. Ezen gondolatmenet alapjan az alabbi
maodokat hatdroztam meg arra vonatkozéan, hogy hogyan tud egy véllalat reagalni
a CSR-hatasokra:

1) Az els6 esetben a vallalatok nem figyelnek a hatasokra, melyek nem is tuda-
tosulnak bennlk, igy nyilvan ebben az esetben hatas nem is keril kimutatasra
semmilyen formdban, igy nem lehetséges a versenyképességre vald hatds meg-
fogalmazasa sem.

2) A masik esetben tudatosabb vagy teljes mértékben tudatos lesz a folyamat, itt
tovabbi két Ut lehetséges:

¢ Bar a vallalat tudatosan figyeli a hatdsokat, ezt nem mutatja ki, nem méri
kiilonb6z6 okokbdl, pl.: nincs ra akarat vagy kapacitas, nem gydjt ilyen jellegl
adatokat, az adott CSR-tevékenység jellege miatt nincs is lehet6ség a hatas
kimutatdsara.

¢ A vdllalat tudatos és valamilyen formaban ki is szeretné mutatni a hatast, igy
méri is a CSR hatasait. Ezt vagy onként, sajat bels6 elhatdrozasbdl teszi, vagy
van kulsé elvaras ezzel kapcsolatban.

A téma vizsgélata szempontjabol nyilvanvald, hogy az utolsé csoportba tartozé val-
lalatok esetében lehet érdemben a versenyképességre vald hatast értelmezni. A kis
szamu hazai és szamos nemzetkozi kutatds azonban nem jutott még egységes ered-
ményre arra vonatkozdan, hogy ez a hatds milyen iranyd, bar ahogy a tanulmanyban
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kordbban emlitettem, a legtdbb kutatds pozitiv kapcsolatot mutatott ki. Az eddigi
kutatdsok alapjan azon a véleményen vagyok, hogy nem is lehet és nem is kell lta-
l[dnosithatd eredményre jutni. Ezt azért gondolom igy, mert minden kutatas egyedi
feltételrendszer mentén késziil; komplex az a kdrnyezet, amelyben a véllalat m(iko-
dik, és meghatdrozdak a véllalati paraméterek is. Ezen tényez6k kozul mutattam be
tanulmdnyomban négyet, melyeket az altalam megismert szakirodalmak kozvetleniil
vagy kozvetetten a leggyakrabban emlitenek, de nem mutatjak be 6ket atfogdan.
Segitheti a kutatasi eredmények rendszerezését és Uj kutatdsok megtervezését, ha
tudjuk, milyen okok allnak az eddigi kiilonb6z6 eredmények mogott.

1) Nincs egységes definicidja sem a CSR-nak, sem a vallalati versenyképességnek,
fontos egyértelmdvé tenni, hogy az adott kutatds milyen kontextusban értelmezi
Gket.

2) Mindkét tényez6 esetében tobbféle szempont alapjan lehet meghatdrozni, hogy
mit is akarunk pontosan mérni, mind a CSR, mind a versenyképesség esetében
szlikséges ezek pontositdsa.

3) Mivel a nagyvallalatok és a KKV-k mikodése jelentGsen kilonbézhet, a vallalati
méret kihatdssal van a téma vizsgalatara.

4) Eltéréek az elemzési modszertanok, melyek egyrészt abbodl fakadnak, hogy
sokféleképpen lehet megkozeliteni a CSR-t és a versenyképességet, masrészt
meghatdrozdak a vallalati tulajdonsagok is, melyek kozil a legmeghatdrozébb
a vallalati méret.

Ugy gondolom, hogy a tanulmanyban feltart okok jél érzékeltetik azt a komplexitast,
ami a CSR és versenyképesség kapcsolatat jellemzi. Megallapitottam, hogy a CSR
és versenyképesség kapcsolatat alapvetden pénziigyi megkozelitésbdl, jellemzGen
a CSP—CFP modellel vizsgalja a szakirodalmak tobbsége. A tanulmanyok sokszor csak
kozvetetten utalnak arra, hogy az elemzések alapvet6en nagyvallalatok kérében
torténnek, mert ez a vallalati méret az, ahol a tarsadalmi és pénzlgyi teljesitmény
kimutatdsa megtorténik valamilyen formdaban. A CSR és versenyképesség kapcso-
latdnak elemzése jellemzGen vallalati jelentéseken alapul, mely ma még f6ként
nagyvallalati sajatossag, azonban ma mar egyértelmd, hogy a CSR hatdsait KKV-k
korében is lehet vizsgdlni, persze eltér6 mddszerekkel, és nemcsak pénziigyi és
kevésbé szamszerdsithet6 formaban. Nyilvanvald, hogy a nagyvallalatok lesznek
azok — méretikbdl fakaddan —, amelyeknek jelent8s gazdasagi, tarsadalmi és kor-
nyezeti befolydsa van, igy barmely cselekedetiik hatdsa relevans tényez6 lehet.
A KKV szektor szerepe sem elhanyagolhaté azonban, és bar gazdasagi erejik nem
olyan latvanyos, tevékenységik, igy CSR-aktivitasuk hatdsa is fontos tarsadalmi és
gazdasagi tényez6.
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Jov6beli kutatdsi lehetdségként emlithet6k olyan vizsgalatok, melyek mélyebben
feltarjak a gyakorlatban a KKV-k és nagyvallalatok CSR-gyakorlatanak és motivaci-
ojanak kilonbozségeit, melyek elemzik a CSR-tevékenységek hatasait és motiva-
ciokkal vald kapcsoldddsaikat, és amelyek, reflektalva a vallalati méret szerepére,
megvizsgaljak a kiilonb6z8 CSR és versenyképesség kapcsolatat feltaré modszerek
elényeit és hatranyait. Ezen kutatasi iranyokhoz kapcsolédhat egy magyarorszagi
KKV-k kérében folyamatban Iévé interjus kutatdsom, mely tobbek kozott feltarja
a KKV-k CSR-jellemzdit, a tevékenységek hatasaira és versenyképességi kapcsold-
dasaira fokuszalva. A tanulmany ezen kutatas elméleti megalapozasaként készlt.
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A bankvalsagok okai és redlgazdasagi hatasai
— A 2022. évi kozgazdasagi Nobel-dijasok mun-
kassaga™

Vildgi Baldzs

2022-ben a kézgazdasdgi Nobel-dijat Ben S. Bernanke, Douglas W. Diamond és Philip
H. Dybvig kapta megosztva, azokért a pénziigyi rendszerre vonatkozo kutatdsokért,
amelyekkel elésegitették a bankpdnikok okainak és kévetkezményeinek a megérté-
sét. Diamond és Dybvig megmutatta, hogy a bankrendszer a lejarati transzformdcid,
illetve a delegdlt ellenérzés segitségével tdarsadalmilag hasznos szolgdltatdsokat
nyujt, ugyanakkor arra is felhivtdk a figyelmet, hogy a lejdrati transzformdcié miatt
a bankrendszer alapvetéen sériilékeny, és ha nem szabdlyozzdk megfeleléen, akkor
bekévetkezhetnek bankpdnikok. Bernanke pedig a bankrendszer makroékonomiai
jelentdségét bizonyitotta, illetve a bankpdnikok kdros makro6kondmiai hatdsait
elemezte. Kutatdsaikkal hozzdjdrultak egy olyan szabdlyozdsi kérnyezet elméleti
megalapozdsdhoz, amely eldsegiti a pénziigyi rendszer hatékony és pdnikmentes
miikédését.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: GO1, G21, E44

Kulcsszavak: bankrendszer, pénziigyi valsagok, pénzigyi rendszer és makrooko-
némia

1. Bevezetés

Az 2022-es kdzgazdasdgi Nobel-dijat megosztva Ben S. Bernanke, Douglas W.
Diamond és Philip H. Dybvig kapta. A dijjal a pénziigyi rendszer elemzésére, a pénz-
Ugyi valsagok okaira és azok makrookondmiai kbvetkezményeire vonatkozd kuta-
tasaikat honordltak.

Bernanke 1979-ben szerezte meg a PhD-fokozatot a Massachusetts Institute of
Technology-n. KésGbb a Princeton University professzora lett, majd 2006 és 2014 ko-
z0tt a Federal Reserve elndkeként, jelenleg a Brooking Institution vezeté munkatar-
saként dolgozik. Diamond 1980-ban kapta meg a PhD-fokozatét a Yale University-n,

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

Vildgi Baldzs: Magyar Nemzeti Bank, kézgazdasdgi tandcsadd; Neumann Janos Egyetem, egyetemi docens.
E-mail: vilagib@mnb.hu

A magyar nyelvi kézirat els6 véltozata 2023. janudr 17-én érkezett szerkesztGségilinkbe.
DOI: https://doi.org/10.25201/HSZ.22.1.127
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és jelenleg a University of Chicago-hoz tartozé Booth School of Business profesz-
szora. Dybvig szintén a University of Yale-n szerzett PhD-fokozatot 1979-ben, és
a Washington University in Saint Louis-hoz tartozd Olin School of Business profesz-
szora.

A dijazottak néhany jellemz6 tudomanymetriai adatat az 1. tdbldzatban taldlhatjuk.
Figyelembe véve, hogy manapsag egyes kutatok futdszalagon, szdzas nagysarendben
gyartjak a tanulmanyokat, némelyek talan kevésnek talalhatjak a publikaciok szamat,
de az idézettség és a tudomanyos hatasossag mérdszama, a h-index! meggy6z6en
demonstrélja, hogy jelentds kutatdkrol van szd. Az ideas.repec.org adatbazisa szerint
az idézettség alapjan Bernanke a 30-adik, a h-index alapjan a 92-edik helyet foglalja
el a kbzgazdasz kutatdk rangsoraban. Diamond az idézettség alapjan az elsé 3 ez-
relékben van, a h-index alapjan meg az elsé 1,5 szazalékban. Dybvig az idézettség
alapjan az els6 1 szazalékban, a h-index alapjan az els6 3 szazalékban foglal helyet.

1. tablazat
A 2022-es kézgazdasagi Nobel-dij nyerteseinek tudomanymetriai adatai

Ben S. Bernanke

Douglas W. Diamond

Philip H. Dybvig

Publikaciok 87 33 44
Hivatkozasok 24762 9907 4 636
h-index 49 26 20

Megjegyzés: A publikdciok szdma a folydirat-publikdciok és az 6ndllé kényvfejezetek szamdt dsszesiti.
Forrds: ideas.repec.org

A 2022-es dijhoz kiadott kozérthetd és tudomanyos hivatalos hattéranyagok (Royal
Swedish Academy of Sciences 2022a; 2022b) a dijazottak harom Gtt6ré jelentGségi
irdsat emelik ki: Bernanke (1983), Diamond és Dybvig (1983) és Diamond (1984)
tanulmanyat. Az elkdvetkez6kben ezt a harom tanulmanyt ismertetem, réviden
attekintem az altaluk inspiralt tovabbi kutatdsokat, és mindezek gazdasdagpolitikai
implikacioit.

2. Likviditas, lejarati transzformacio és bankpanikok

2.1. Diamond és Dybvig modellje

Diamond és Dybvig (1983) tanulmanyaban a bankvalsagok okainak és jéléti kovet-
kezményeinek elméleti elemzése taldlhatd. Az elemzés kiinduldpontja a likviditas
fogalmdnak a megalapozasa. A likviditasra jellemz6en mint pénziigyi fogalomra
szoktunk gondolni, de mivel minden pénziigyi eszkdz végsd soron redljovedelmekre
vonatkozd koveteléseken alapul, fontos tisztazni, hogy a likviditdas miként kapcso-
I6dik a redlgazdasaghoz.

1 A h-indexrél, mas néven Hirsch-indexrdl lasd Hirsch (2005) tanulményat.
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Kozismert jelenség, hogy a megtakaritassal rendelkez6k befektetéseik szignifikans
részét rovidebb id6tavra kotik le, annak ellenére, hogy a hosszabb idétavra lekotot-
tek nagyobb hozamot biztositanak. Ennek az oka az, hogy akar a haztartasok, akar
a vallatok kiadasainak az Gtemezését lehetetlen pontosan el6re tervezni, mindig
lehetnek varatlan és halaszthatatlan kiadasok — betegség, baleset, természeti kar,
vagy éppen ellenkezéleg, egy kihagyhatatlan lzleti lehet6ség, amikor gyorsan kell
[épni —, és ezért van sziikséglik azokra a rovid lejaratu, likvid befektetésekre, amelyek
segitségével barmikor a megfeleld nagysagu redljovedelemhez lehet jutni.

Ezzel szemben all az a technolégiai korlat, hogy a hatékony termeléshez jelentGs
mennyiségl id6t igényl6 beruhdzdsokra van sziikség, gondoljunk egy vasutvonal
vagy egy chip-gyarté lizem megépitésére. Ha egyszer egy ilyen projekt kivitele-
zése elindul, akkor az csak hosszu id6 utdn lesz képes termelni és redljovedelmet
biztositani. Ha pedig a befektet6knek slirg6sen és elkeriilhetetlenil sziiksége van
jovedelemre a projekt befejezése el6tt, akkor ugyan a legtobb projektet lehetséges
likvidalni, de csak éridsi veszteséggel. Ennek ismét csak technoldgiai okai vannak:
egy félig elkészilt izembe beépitett gépek és alkatrészek egy részét fel lehet hasz-
nalni masra, de egy jelentGs résziik kdrba vész.

A fenti két redlgazdasagi adottsag egy dontési dilemma (trade-off) elé allit: A haté-
kony termeléshez és az ehhez kapcsolddé magas hozamokhoz hosszu idére le kell
mondani a jovedelmek egy részérél. Fennall viszont a valdszinlsége annak, hogy
slirgdsen mégis sziikség lenne arra a jovedelemre, amirél a haztartas lemondott.
Mivel a hosszu tavu projektek likvidalasa nagy veszteséggel jar, ezért a varatlan ese-
mények miatt szlikséges jovedelmet érdemesebb olyan befektetések segitségével
biztositani, amelyek moégott végsd soron olyan beruhdzasok allnak, amelyek hamar
megvaldsithatdak. Ezek azonban jellemz&en sokkal kevesebb jovedelmet termel-
nek, tehat alacsonyabb hozamot biztositanak. Ha tul sokat fektetiink a rovid tavu
beruhdzasokba, akkor kevés jovedelmet termellink. Ha viszont tul sokat fektetiink
a hosszu tavuakba, és szerencsések vagyunk, akkor hosszu tavon jol jarunk, ellenben
ha nincs szerencsénk, akkor komoly bajba kertlhetlink, mert nem juthatunk hozza
a baj elharitasahoz sziikséges jovedelemhez.

Ha a fenti problémat minden egyén masoktdl elszigetelve probalja megoldani, ak-
kor az tarsadalmi szempontbdl nagyon rossz kimenetelhez vezet. Az autarkidhoz
képest javit a tarsadalmi jéléten, ha létezik egy pénziigyi piac, ahol adni-venni lehet
a befektetéseket. Ha példaul valaki minden pénzét egy hosszu tdvu beruhdzasba
fektette, és nincs szerencséje, akkor nem kell likviddlnia a projektjét, hanem elad-
hatja valaki olyannak, aki szerencsés, és nincs sziiksége jovedelemre rovid tavon.
Vagy éppen forditva, ha valaki tul pesszimista mddon csak révid tavu projektekbe
fektette a jovedelemét, viszont kiderl, hogy képes varni, akkor a roévid befektetéseit
eladhatja, és vdsdrolhat hosszu tdviakat. Diamond és Dybvig megmutatja, hogy
tarsadalmi szempontbdl még a pénzigyi piacoknadl is jobb megoldashoz vezet, ha
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léteznek olyan pénziigyi intézmények, amelyek 6sszegy(ijtik az egyének megtaka-
ritdsait, és utdna befektetik azokat.

Ezeket az intézményeket a tovabbiakban bankoknak fogjuk hivni. A bankok az egyé-
nektdl begyjtott jovedelmek egy részét hosszu tdvu, a masik részét pedig révid tavu
projektekbe fektetik. Ugyanakkor az egyéneknek lehetévé teszik, hogy a bankba el-
helyezett ,betétjeikhez” mar azel6tt hozzajussanak, hogy a hosszu tavu befektetések
jovedelmet kezdenének termelni. Ha a bankok tudjak, hogy varhatdan a betétek
hany szazalékat vonjak vissza rovid tavon, akkor megmutathatd, hogy létrejohet
egy olyan egyensulyi helyzet, ami tarsadalmilag optimalis.

A tarsadalmilag optimdlis egyensulyban az 6sszegy(ijtott betétek pontosan annyi
szazalékat fektetik a bankok rovid lejaratu projektekbe, ahdny szazaléknyi betét
visszavondsara szamitanak, a betétesek kozll pedig csak azok fogjdk visszavonni
a betéteiket, akiknek erre slirgésen sziikséglik van, a tobbiek kivarjak, amig a hosszu
tavu beruhazdsok jovedelmet termelnek, ezt a toébbletjovedelmet pedig a bankok
szétosztjak kozottiik.

A fent vazolt egyensulyban a bankok ugynevezett lejarati transzformacioét hajta-
nak végre, a forrasaik likvidek (barmikor kivonhaték), ezzel szemben az eszkozeik
egy jelent6s része hosszu tdvra van lekotve. A lejdrati transzformdcidval a bankok
egyértelmien novelik a tarsadalmi jélétet. Autarkidban csak akkor garantalhato,
hogy minden egyén biztosan révid tavon jovedelemhez juthat, ha mindenki rovid
tdvu beruhazasokba fektet. Ez viszont jelentésen csokkenti a gazdasdg aggregalt
redljovedelmét, hiszen a hosszu tavu beruhdzasok nagyobb termelésre adnak lehe-
t6séget. Csak a bankrendszer képes arra, hogy a tarsadalmilag optimalis beruhdazasi
portféliot ugy valdsitsa meg, hogy egyuttal garantalja azt is, hogy a befektetdk, ha
sziikséges, mar rovid tavon is jévedelemhez juthatnak.

Lényegében ez Diamond és Dybvig els6 fontos eredménye, megmutatjak, hogy miért
sziikségszer(i, hogy a bankrendszer lejarati transzformaciét hajtson végre, tovdb-
ba hogy a lejarati transzformdacidval egy olyan, tarsadalmilag hasznos szolgaltatast
nyujt, amire mas intézmények nem képesek.

Bar az eddigi eredmények sem érdektelenek, a tanulmdny hirnevét a bankpanikok
elemzése adja. A szerz6k ugyanis rémutatnak arra, hogy a fenti, tarsadalmilag opti-
malis egyensuly sajnos nem az egyetlen. Kozismert, hogy jatékelméleti szempontbdl
egy egyensulynak két feltételt kell kielégitenie: (i) az egyének optimalisan visel-
kednek adottnak véve a varakozasaikat, (ii) a varakozasok megegyeznek a szituacio
valédi kimenetelével. A tarsadalmilag optimalis egyensulyban minden egyén vara-
kozasa az, hogy csak akkor vonnak vissza betétet, ha szlikséges. Ezen varakozdsok
alapjan pedig az optimalis viselkedés valéban mindenki esetében az, hogy ha nem
keril bajba, akkor a hosszu tavu befektetések lejarataig a bankban hagyja a betétjét.
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Diamond és Dybvig azonban megmutatja, hogy gyokeresen megvaltozik a helyzet,
ha az egyének varakozasai szerint mindenki mds koran visszavonja a betétjét.

Ha egy betétes azt varja, hogy mindenki mas révid tavon visszavonja a betétjét,
akkor nem racionalis a részér6l, hogy hosszu tavon a bankban hagyja a megtakarita-
sat. Ugyanis ha mindenki mas visszavonja, akkor joval tobb betétet kéne a banknak
visszaadni, mint amennyi rovid tavu projekt van a portfélidjaban. Tehat rovid tdvon
a banknak egyszer(en nincs annyi rovid tava projektekbdl szarmazo jovedelme, mint
amennyit a betétesek kdvetelnek. Hogy kielégitse a betétes koveteléseit, kénytelen
likvidaIni a hosszu tavu befektetéseit, viszont amint azt emlitettem, ez komoly vesz-
teségekkel jar, és nem elég ahhoz, hogy az dsszes betétest kielégitsék, egy résziik
megkapja a betétjét, masok nem. Ha ilyen kortilmények kozott egy betétes hosszu
tavon a bankban hagyja a betétjét, akkor biztosan nem fogja visszakapni.

Diamond és Dybvig mdasodik fontos eredménye tehat az, hogy elképzelhets egy
olyan egyensuly, amikor mindenki azt varja, hogy az 0sszes tdbbi betétes kordn
visszavonja a betétjét, és ekkor az egyén szempontjabdl az a racionalis, ha valéban
visszavonja azt, ezaltal a varakozasok onbeteljesitSk lesznek. Ezt az egyensulyt ne-
vezzlk bankpéaniknak.?

Fel kell hivnom ra a figyelmet, hogy Diamond és Dybvig modelljében nincsen fun-
damentalis bizonytalansag, azaz a bankok altal finanszirozott projektek kockazat-
mentesek. Tehat nem a rossz banki beruhazasok okozzak a panikot, hanem a beté-
tesek rossz egyensulyra torténé koordinacidja.?

A bankpdnik nyilvanvaldéan szuboptimalis, a hosszu tavu beruhazdsok likvidalasa
miatt szignifikdnsan alacsonyabb lesz az aggregalt fogyasztas, mint a tarsadalmi-
lag optimalis egyensulyban. S6t anndl is alacsonyabb lesz, mint ha a bankrendszer
minden forrdsat rovid tdvu projektekbe fektette volna. Tehat egy bankpanik sulyos
makrogazdasagi kdrokat okoz, nemcsak a bankarok , beltigye”. Vegyiik észre, hogy
a bankpanikok lehet&sége annak kdszonhetd, hogy a bankok lejarati transzforma-
ciét hajtanak végre: ha a bankok eszkozei is likvidek lennének, azaz csak révid tavu
projektekbe fektetnének, akkor nem lenne értelme megrohamozni a bankokat.
Viszont lejarati transzformacié nélkil nincs értelme a bankrendszernek, annyit tudna
nyUjtani, mint az autarkia. Tehat a bankrendszer sériilékenysége pontosan annak
kdszonhetd, ami egyuttal a bankrendszer [étét is indokolja.

2 Diamond és Dybvig a bankroham (bankrun) kifejezést hasznalja erre az egyensulyra. A bankpanikrél akkor
beszéliink, ha egy bankroham atterjed mas bankokra is, és a jelenség rendszerszintl makro6kondmiai
problémava vélik. Mivel Diamond és Dybvig modelljében egy reprezentativ bank van, nincs kilonbség
a bankroham és a bankpanik kozott. Az egyszer(iség kedvéért ebben az irdsban végig a bankpanik kifejezést
fogom hasznalni.

3 Jatékelméleti szempontbdl Diamond és Dybvig modelljében a betétesek szimultan jatékot jatszanak, azaz
egyszerre dontenek, nem figyelik meg egymas lépéseit. Ez a klasszikus bankpdanikok esetében nem volt igaz,
a betétesek sz6 szerint megrohamoztak a bankokat, és nagyon is megfigyelhették egymas akcioit. Ugyanakkor
a modern bankpdnikok mar gyakran szamitégépeken keresztil zajlanak, és szimultan dontések torténnek.
A kés6bbi kutatdasok Diamond és Dybvig modelljét kiterjesztették szekvencidlis dontésekre is.
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Természetesen a kdzgazdasdgtanban, ha egy elemzés ramutat arra, hogy a piaci
kimenetel szuboptimalis, akkor mindig felmerdl, hogy van-e olyan gazdasagpolitikai
beavatkozas, ami kozeliti azt a tarsadalmilag optimalishoz. Diamond és Dybvig ezt
a kérdést is megvizsgalja, és harmadik legfontosabb eredményiik az, hogy a betétbiz-
tositas bevezetése esetén elkeriilhetd a szuboptimalis egyensuly, azaz a bankpanik.
Betétbiztositas esetén a betétesek mindig visszakapjak a betétjeiket, tehat nem lesz
Onbeteljesitd az a varakozds, hogy mindenki mas koran kivonja a betétjét, hiszen
ilyen esetben az egyénnek nincs 6sztonzése arra, hogy ilyen varakozds mellett maga
is visszavonja a betétjét*. Tehat a bankpanik tobbé nem lehet egyensulyi helyzet.

Aki nem unta még meg az eddigi meglehet&sen absztrakt eszmefuttatast, felteheti
a kérdést, miért fontosak ezek az eredmények. A bankpdanikok kdzismert jelenségei
a gazdasagtorténetnek, példaul az Egyesiilt Allamokban a 19. szazadban szinte min-
den évtizedre esett egy bankpanik, és az is jol ismert, hogy a betétbiztositasnak az
1933-as Glass-Steagall Act altali bevezetése véget vetett nekik. Mit ad hozza ezekhez
az ismeretekhez Diamond és Dybvig analizise?

Véleményem szerint azért |ényegesek az eredményeik, mert vilagosan ramutattak
arra, hogy a bankoknak alapvet6 tulajdonsaguk a sértilékenység. Hiszen a bank-
panikok éppen a bankrendszer alapvetd funkcidja, a lejarati transzformdcié miatt
kovetkezhetnek be. Diamond és Dybvig megmutatta, hogy a bankpanik kipattana-
sahoz nincs szlikség megmagyarazhatatlan irracionalis viselkedésre, nem feltétlendl
van kapcsolatban azzal, hogy egy bank rosszul gazdalkodik-e vagy sem, tokéletesen
higgadt és racionalis betétesek és teljesen prudens gazdalkodas mellett is beko-
vetkezhet.

Ennek viszont nagyon fontos implikdcidja van szabalyozasi szempontbdl: ha a bank-
rendszer nincsen szabalyozva likviditasi szempontbdl, akkor mindig ki lesz téve
a bankpanikok lehet6ségének. Kozismert, hogy altaldnos esetben példaul egy ipar-
agat akkor kell szabalyozni, ha az természetes monopdlium. Ezzel szemben, ha egy
monopdliumot fel lehet darabolni, és az adott ipardgban ki lehet kényszeriteni a ver-
senyt, akkor nincs szlikség szabalyozdsra. Diamond és Dybvig munkdssaga nyoman
viszont tudjuk, hogy ez az érvelés nem érvényes a bankrendszerre. Barmennyire
hatékonyak is a bankok, akdr van verseny a bankok piacan, akar nincs, a bankpanik
lehet&sége mindkét esetben fenn all. Ugyanakkor azt is lattuk, hogy a bankpanikok-
nak nagy a joléti koltsége (erre még bévebben visszatérek Bernanke munkassaganak
targyaldsanal), tehat tarsadalmi szempontbdl mindenképpen fontos, hogy a bank-
panikok lehet&ségét kizarjuk, ez pedig csak akkor lehetséges, ha a bankrendszert

4 A gyakorlatban persze van egy felsé értékhatdara a betétbiztositdsnak, azaz a betétesek csak meghatarozott
Osszeg erejéig kapjak vissza a betéteket. Az esetek tébbségében viszont ez az értékhatar meghaladja
a betétek nagysagat, ezért képes megakadalyozni a bankpanikot.
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szabalyozzuk, példaul a betétbiztositas bevezetésével,> mivel olyan — specidlis —
iparagrdél van szé, ahol nem mikodik a laissez faire megoldas.

Egy masik fontos tanulsdga Diamond és Dybvig munkdjanak abbdl adddik, hogy
nagyon absztrakt szinten vizsgalédnak. Eredményeik minden olyan intézményre
érvényesek, amelyek forrasokat gy(ijtenek és azokat befektetik, tovabba lejarati
transzformaciét hajtanak végre, fliggetlenil attdl, hogy a valdsagban egy ilyen in-
tézményt hivatalosan banknak neveznek-e vagy sem. Ez azért nagyon fontos, mert
a modern pénzlgyi rendszerben létrejott az Ugynevezett , arnyékbankrendszer”,
amelynek nagyon sok intézményére igaz, hogy megfelel a fenti kritériumoknak, de
hivatalosan mégsem nevezik banknak. Diamond és Dybvig munkassaga ramutat
arra, hogy ha egy pénziigyi kozvetitést végz6 intézmény lejarati transzformacidt
hajt végre, akkor sériilékeny, és feltétlenil szabalyozni kell, fliggetlenil attdl, hogy
jogi értelemben banknak tekinthets-e vagy sem.

2.2. Kapcsolodo kutatasok

P

Az el6z6 szakasz f6 tanulsaga az, hogy a lejarati transzformacié 6nmagaban bank-
panikokhoz vezethet, fliggetlenil attél, hogy egy adott bank mennyire prudens
modon gazdalkodik. Ez az 4llitds persze nincs ellentmonddsban azzal az allitassal,
hogy ha egy bank veszteséges — akar azért, mert nem jél gazddlkodott, akar azért,
mert nem volt szerencséje — akkor nagyobb valdszinlséggel van kitéve a bankpa-
nikoknak. Ez az allitds pedig nem egyszer(ien egy intuitiv sejtés, hanem empirikus
kutatasok altal alatamasztott tény. Példaul Gorton (1988) megmutatta, hogy az
Egyesiilt Allamokban a 19. szézad masodik felében és a 20. szazad elején szinte min-
den recessziot bankpanik kovetett, ugyanis a recesszié miatt nétt a hiteleket vissza
nem fizet6 vallalatok ardnya és ezaltal a bankok vesztesége. Ezt a kovetkeztetést
erGsitette meg Calomiris és Gorton (1991) atfogd empirikus kutatasa is. Davison és
Ramirez (2014) az 1920-as évek egyesiilt dllamokbeli bankjait vizsgalva is azt talalja,
hogy a gyengébb gazdasagi fundamentumok megnovelik a bankrohamok esélyét.
Ugyanakkor arra jutnak, hogy az esetek 40 szdzalékdban a panik nem fundamenta-
lis volt, hanem a varakozasok rossz koordinacidjabdl addédott. De Graeve és Karas
(2014) cikke 2002 és 2007 kozotti orosz adatokon vizsgdlja, hogy mennyiben jarul-
tak hozza a fundamentumok, illetve a varakozasok a tomeges betétkivonasokhoz.
Mindkét magyarazat mellett taldlnak érveket, de eredményeik szerint a panikszerd
viselkedés hatdsa nagyobb, mint a fundamentumok altal magyarazott dontéseké.

°® Egy masik lehetséges szabdlyozasi |épés a bankpanikok megakaddlyozdséra a kifizetések dtmeneti
felfliggesztése. Ha a bank hitelesen el tudja fogadtatni a betétesekkel, hogy tomeges betétkivét esetén
felfuggeszti a kifizetést, akkor azt éri el, hogy elég sok betét marad a bankban, nem kell megszakitani
a profitabilis hosszu tavid beruhazasokat, és igy azok, akik nem veszik ki (mert nem is vehetik a felfliggesztés
miatt) a betétjliket, biztosan nagy kifizetést kapnak, nagyobbat, mint ha gyorsan kivennék. Ha a betétesek
ezt megértik, akkor azok, akiket nem ér likviditasi sokk, nem fogjak kivenni a pénziiket a bankbdl, igy nem
lesz bankpanik. Ezt mint 6nszabdlyozasi eszkozt gyakran hasznaltak a bankok a 19. szdzadban, lasd errél
Gorton (2012) torténeti attekintését. Az 1929-ben kezd6d6 bankpanikhulldmnak is a Roosevelt elnok éltal
1933. marcius 5-én bevezetett egyhetes bankzarlat vetett véget.
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A fenti empirikus eredmények miatt a bankpanikok elméleti kutatasaban is megfi-
gyelhet6 volt egy hangsulyeltolédds Diamond és Dybvig eredeti megkozelitéséhez
képest, és f6ként a bankpdanikok és a bankok fundamentalis allapota kozotti 6ssze-
flggésre fokuszaltak. Véleményem szerint ez a kutatasi irdny nem érvénytelenitette,
hanem kiegészitette Diamond és Dybvig eredeti eredményét, vagyis azt, hogy lejarati
transzformacio esetén, ha a betétesek varakozasai kedvez6tlen irdnyba valtoznak,
akkor bekdvetkezhet egy bankpdnik. De 6k eredetileg nem vizsgaltak, hogy mi moz-
gatja a varakozasokat. Viszont a késGbbi kutatasok — példaul Allen és Gale (1998),
Chari és Jagannathan (1988), illetve Goldstein és Pauzner (2005) — megmutattak,
hogy a varakozasok valtozasa miként van dsszefliggésben a bankok vélt vagy valés
pénzigyi allapotaval.®

Ugyanakkor felmerilhet az olvaséban, hogy a bankpanikok vizsgalata némileg ak-
tualitasat vesztette, hiszen példaul a 2007-2008-as pénziigyi valsag teljesen mas
intézményi keretek kozott jatszodott, mint a klasszikus bankvalsagok: az értékpapiro-
sitason alapuld arnyékbankrendszer volt a valsag szintere.” Ahogy azonban Gorton
(2010a; 2010b; 2012) rdmutatott, bar rengeteg technoldgiai és intézményi tényezé
valtozott meg a 20. szazad eleje és 2007 kozott, a pénziigyi valsagok szempontjabol
Iényeges dolgok valtozatlanok maradtak.®

Ugyan 2007-2008-ban a panik dontéen nem a betétesek piacan zajlott, hanem
a pénzpiacokon, a repo és mas révid tavu instrumentumok piacdn, az események
értelmezésének a kulcsa most is a lejarati transzformdcioé fogalma. A panikot ebben
az esetben is — a klasszikus bankvalsagokhoz hasonléan — a rossz gazdasagi hirek,
konkrétan a jelzdlogpiaci buborék kipukkaddsa inditotta be. De maga a panik annak
volt kdszonhets, hogy az arnyékbankrendszer intézményei rovid tava hitelekkel
finansziroztak a hosszu lejaratu eszkozeiket, példaul a jelzdloghiteleket. Azaz az
arnyékbankrendszer komoly mérték( lejarati transzformacidt hajtott végre, viszont
szemben a betétbiztositas altal védett hagyomanyos bankrendszerrel, az arnyék-
bankrendszer alapvetéen szabalyozatlan volt.

Ahogy azt az el6z6 részben mar emlitettem, Diamond és Dybvig analizisének éppen
az az egyik nagy erénye, hogy absztraktsagabdl adéddan altalanos kdvetkeztetéseket
vonhatunk le beldle. A f6 Gizenet pedig — hogy a lejarati transzformacio tarsadalmilag
hasznos, de megfelel6 szabdlyozasi kornyezet nélkil allandéan magdban hordozza
a pénziigyi panikok lehet&ségét — éppen ugy érvényes 2007-2008-ra, mint a 19.
szazadra. A probléma pont az volt, hogy Diamond és Dybvig modelljének szabalyo-
zasi tanulsagait nem alkalmaztak az arnyékbankrendszerre.

A téma irodalmardl alapos 6sszefoglal talalhatd Freixas és Rochet (1997), Rochet (2008), valamint Allen
és Gale (2010) konyvében.

7 Bar a Northern Rock esetében a klasszikus bankvalsag elemei is megfigyelhetk voltak, lasd errdl Shin
(2009) tanulmanyat.

8 Gorton (2012) kdnyvének magyar nyelv( 6sszefoglaléja olvashato Vildgi (2016) irdsdban.
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Természetesen a Diamond és Dybvig altal inspirdlt kutatdsoknak van olyan vonu-
lata is, amely a konkrét modern intézményi kdrnyezetben elemzi a bankpanikokat,
példaul Rochet és Vives (2004) vagy Brunnermeier (2009). Utébbi szerzé modellje
az vizsgalja, hogy konkrétan miként zajlott a pénziigyi panik az arnyékbankrendszer
esetében 2007-2008-ban: miutan a pénzpiacokon nem voltak hajlanddk egyes (ar-
nyék)bankok rovid lejaratu hiteleit megujitani, a bankoknak viszont pénzhez kellett
jutniuk, ezért slirg6sen aron alul kellett megszabadulniuk egyes eszkozeiktdl (fire
sale). A csokkend eszkozarak kovetkezményeként mas bankok is bajba jutottak,
aminek kdvetkezményeként azok is eszkozeik aron aluli eladasara kényszeriltek. igy
egy onmegerdsité spiral indult be, ami végiil egy rendszerszint( valsagba torkollott.

Tovabbi érdekes kutatdsi terilet a betétesek lehetséges viselkedésének laboratéri-
umi kisérletekkel valé vizsgalata. Errél az iranyzatrél lasd Kiss és szerzétdrsai (2015)
valamint Kiss (2018) tanulmanyat.

3. Delegalt ellenérzés

Diamond és Dybvig eddigiekben targyalt modelljének a célja, hogy a likviditas szere-
pét vizsgalja a bankrendszer szempontjabdl, éppen ezért teljesen elvonatkoztattak
a szolvencia kérdésétdl, modelljikben a lehetséges befektetések hozamai kocka-
zatmentesek. Ugyanakkor kdzismert, hogy a bankrendszernek fontos szerepe van
a kockdazatok kezelésében. Diamond (1984) tanulmdanya a bankrendszerek mikoé-
désének ezt az aspektusat vizsgalja.

A vizsgélat abbdl indul ki, hogy milyen jellegl pénziigyi szerz6déseket érdemes kotni,
attél fliggden, hogy milyen a szerz6d6 felek informaltsdga. Ha egy befektetd egy
bizonytalan kimenetell projektet akar megfinanszirozni, akkor egy részvény jellegd
szerz6dés akkor lehet optimalis, ha a projekt menedzsere és a befektetd szimmetri-
kusan informalt. Ilyen esetben a befekteté a projekt kimenetelétél fliggben részesil
a projekt profitjabdl. Ha viszont nagy mértékd az informacids aszimmetria, példaul
a befektetd nem képes a projekt jovedelmét megfigyelni, és arrdl csak a menedzser
bevalldsa alapjan tdjékozddhat, akkor a részvény jellegli szerz6dés kedvez6tlen a be-
fektet szdmadra, hiszen a menedzser abban lesz érdekelt, hogy minél alacsonyabb
profitot jelentsen. llyenkor hitelszerz6dést érdemes kotni.

A hitelszerz6dés lényege, hogy a menedzser mindig egy elére meghatarozott fix
Osszeget fizet a befektetének. Ha viszont nem képes ezt az 6sszeget atadni, akkor
cs6édbe megy. llyenkor a befektetének joga van likvidalni a projektet, és az abbdl
befolyd jovedelembdl karpdtolni magat. A hitelszerz6dések igazmonddsra 6sztonzik
a menedzsert, a hatranyuk viszont, hogy a csédeljaras soran a likvidalas koltséges,
mindkét fél jobban jarna, ha ezt el lehetne kerilni.
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Elvileg el lehet keriilni a hitelszerz6dést, ha a befektetd valamekkora eréforras ra-
forditasaval képes ellenérizni (monitoring) a menedzsert. Ezzel az a probléma, hogy
az alapos ellenérzés a gyakorlatban gyakran nagyon koltséges. Ez kiilonosen akkor
gond, ha a befektet6k mérete joval kisebb, mint a projekt. Gondoljunk arra, hogy
a befektet6k haztartasok, a projekt pedig egy nagyvallalat. Ekkor az ellen6rzés kolt-
sége olyan nagy, amit egy haztartds nem engedhet meg maganak.

Diamond felismerése az, hogy a probléma megoldhato, ha egy pénziigyi kozvetitd
végzi az ellenGrzést. A pénziigyi kdzvetitd, akit nevezziink banknak, 6sszegydijti a kis-
befektet6k megtakaritasait, majd ebbdl finanszirozza és egyben ellenérzi is a pro-
jektet. Igy az ellendrzés koltsége szétoszthatd, és azt mar megengedhetik maguknak
a haztartasok. Ezt hivja a szerz6 delegilt ellenérzésnek (delegated monitorig).

Természetesen felmeril a kérdés, hogy ki ellenérzi a bankot? Ha a bank elég nagy,
hogy ellendrizze a nagyvallalatokat, akkor a bank ellenérzése ismét csak megold-
hatatlan a haztartdsok szamdra. Azonban Diamond megmutatja, hogy ilyenkor
a kisbefektetéknek érdemes a bankkal hitelszerz6dést kotni, ekkor nincs sziikség
a bank ellenGrzésére, tovabba a kisbefektetSk jobban jarnak, ha a bankkal kétnek
hitelszerz6dést, mint ha kdzvetlenil a projektbe fektetnének be.

Mivel a bankok és a befektet6k hitelszerz6dést kotnek, eléfordulhatnak csédok,
amire tovabbra is igaz, hogy rendkiviil kdltséges folyamat, ezért minden érintettnek
érdeke a csédvaldszinliség minimalizdldsa. Amint arra Diamond ramutat, ez ugy
érhetd el, ha a bankok lehet&ség szerint diverzifikaljak a portfélidjukat, és nem egy
nagy projektbe fektetnek egyedil, hanem sok projekt finanszirozasaban vesznek
részt.

Diamond ezzel a modelljével megmutatja, hogy a bankok nemcsak azért haszno-
sak tarsadalmilag, mert a szlikséges likviditast biztositjdk a gazdasagi szerepl6knek
a lejarati transzformacié altal, hanem azért is, mert a delegdlt ellen6rzés segitsé-
gével csOkkentik a pénzigyi szerz6dések tarsadalmi koltségét. Egyuttal azokra az
empirikusan megfigyelhet6 jelenségekre is magyardzatot ad, hogy a bankok miért
diverzifikaljak a befektetéseiket, és a forrasaik tulnyomaé része miért hitelszerz6dés.
Erdemes mindezzel kapcsolatban elolvasni Diamond (1996) irasat, ami intuitiv, nem
technikai formdban magyardzza el a fenti eredményeket.
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4. A pénziigyi kozvetités makrookondmiai jelentésége

A harom dijazott kozul Ben Bernanke a legismertebb, hiszen éppen a 2007-2008-
as pénzligyi valsag idején volt a Fed elndke, és jelent6s eréfeszitéseket tett azért,
hogy a valsdg minél kisebb kirokat okozzon. De mar ezt megel6zGen is jelentbs
tudomanyos kutatdi karriert futott be, és természetesen a Nobel-dijat is ezért kapta.

Erdekes egybeesés, hogy Bernanke (1983) tttord cikke éppen akkor jelent meg,
amikor Diamond és Dybvig hasonld jelent6ségl tanulmanya. Taldn meglep6 a mai
olvasé szamara, hogy Bernanke volt az elsd, aki el6szor bizonyitotta tudomanyos
szigorral, hogy a bankrendszer és a bankpanikok jelentés mértékben hozzajarultak
az 1929-ben kezd6d6 nagy valsaghoz (Great Depression).

Azt megelGz&en erre vonatkozdan alapvet&en két nézet volt. Az egyik szerint a bank-
rendszer problémai nem oka, hanem kévetkezménye volt a redlgazdasagi valsagnak.
A masik nézet leghatasosabb képvisel6je a szintén Nobel-dijas Milton Friedman volt,
aki szerint a banki tevékenység drasztikus csokkenése hozzajarult a valsaghoz, de
csak a sz(kil6 pénzkinalaton keresztl.

Bernanke szerint Friedman magyardzata érvényes, de nem elégséges. A bankrend-
szer tevékenységének csak egyik eleme, hogy likvid betétek formajaban tranzakcids
eszkozt, azaz pénzt biztosit a gazdasagi szerepl6knek. A pénzigyi, befektetési pia-
cokon jelent8s informdcids aszimmetria van, ami rendkiviil hatékonytalanna tenné
ezen piacok miikodését, ha nem léteznének olyan pénziigyi kdzvetits intézmények,
amelyek specidlis tudasuk és technoldgidjuk segitségével olyan szolgdltatasokat
tudnak nyujtani, amelyek képesek mérsékelni az informacids aszimmetriabdl adédé
veszteségeket, példaul a Diamond altal elemzett delegdlt ellenérzés altal. Ha a bank-
rendszer tevékenysége valamilyen okbdél jelent6sen csdkken, akkor a gazdasag
szerepl6i nem jutnak kielégité mértékben ezekhez a szolgdltatdsokhoz, ez pedig
jelent8s redlgazdasagi veszteséggel jar.

A félreértések elkeriilése végett: Bernanke nem azt allitja, hogy a realgazdasagi fo-
lyamatoknak nincsen hatdsa a bankrendszerre. Ahogy azt mar targyaltuk, jellemz6en
egy realgazdasagi recesszio inditja be a bankpanikok folyamatat. De a bankpanikok
aranytalanul felnagyitjak a readlgazdasag kezdeti problémajat, a panikok hatasara
pedig a banki tevékenység olyan mértékben visszaesik, hogy az sokkal nagyobb
redlgazdasagi kart okoz, mint a folyamatot beinditd, kezdeti recesszié.

A bankpanikok hatdsara jelent6sen csokkent a bankrendszer altal nydjtott hitel
mennyisége. Egyrészt a betétek tomeges kivonasanak a hatasara a bankok egy része
cs6édbe ment, de a megmaradt bankoknak is csokkentek a forrdsai. Masrészt, mivel
jelent6sen megnétt a bankok likviditdsi kockdzata, csdkkentették a lejarati transz-
formacidjukat, azaz novelték a likvid eszkdzok ardnyat, és csokkentették a hiteleket
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a portfélidjukban. Az egyre sulyosbodd recesszié és deflacié miatt a hitelek fedezetei
is elértéktelenedtek, az addsok redlterhei pedig megnovekedtek, és egyre nehezeb-
ben voltak képesek torleszteni. Mindez jelent6s mértékben megnovelte a hitelezés
kockazatat. A megnovekedett hitelkockazat miatt a legkockazatosabbnak itélt Ggy-
feleknek nem nyujtottak hiteleket, masoknak pedig csak az addiginal dragabban.
Ez a folyamat tovabb mélyitette a recessziét, ami tovabb ndvelte a bankpdanikok
kockdazatat és a hitelkockazatot, ami a bankok hitelezési tevékenységének tovabbi
eséséhez vezetett, egy negativ 6nmegerdsité folyamatot beinditva.

Bernanke 1983-as cikkének azonban az igazi jelentdségét az adja, hogy a fenti gon-
dolatmenetet empirikusan is aldtdmasztotta. EIGsz6r megvizsgalta, hogy Friedman
hipotézisével 6sszhangban magyardzzak-e a redl output alakuldsat 1919 és 1941
kozott a monetaris fejlemények. Ehhez a redl outputot a monetaris, illetve az infla-
ciés meglepetés mérGészamara regresszalta (Robert Lucas nyoman feltételezi, hogy
a pénzmennyiség valtozasa, illetve az inflacié/deflacid elbre jelezhetS részének
nincs realhatdasa), és szignifikdns és kozgazdasagilag értelmes eredményt kapott.
De a becslések alapjan készilt szimulacidk szerint a monetaris fejlemények csak
legfeljebb a felét képesek magyardzni az 1930 és 1933 kozotti nagyméretli recesszio-
nak. Masodik Iépésként a becslilt regresszidkat kiegésziti olyan valtozdkkal, amelyek
a bankrendszer nem monetaris hatasait mérik. llyen példaul a csédbe ment bankok
betétallomanya, illetve a cs6dbe ment vallalkozasok hitelallomdnya. A kiegészitett
regresszidkban az Uj valtozok becsilt egyltthatdinak az el6jele kozgazdasagilag
értelmes és szignifikdns lett. Tovabba az Uj valtozdk a szimuldcidk négyzetes el6-
rejelzési hibait legaldbb 50 szazalékkal csokkentették. Mindezzel empirikusan is
alatamasztotta, hogy a bankrendszer nemcsak a monetdris aggregatumokon ke-
resztil jarult hozza a kiemelked&en nagy mértéki recesszidhoz, hanem a hitelezési
tevékenység kontrakcidjaval is.

Bernanke tudomanyos munkdssaganak jelentds része a pénziigyi rendszernek a redl-
gazdasagra gyakorolt hatasaval foglalkozott, de nem korlatozédott az 1929-1933-as
valsag vizsgalatdra. Legalabb ennyire érdekelte, hogy normal kérilmények kdzott
mi a makrogazdasagi szerepe a hitelezésnek és a bankrendszernek, és ezek mi-
lyen szerepet toltenek be a monetaris politika mlkddése szempontjabdl. Ezeket
a kutatdsokat a monetdris politika hitelcsatornaja cimkével jellemezhetjik, aminek
Bernanke és Gertler (1995) tanulmanydban talalhatjuk egy széles kor( attekintését.

Kozismert, hogy a monetaris politika — ragadds arak mellett — képes befolydsolni
a redlkamatokat, ezaltal hatdssal van a haztartasok megtakaritasi/beruhazasi don-
téseire, illetve a vallalatok beruhdazasi dontéseire. Az empirikus vizsgalatok szerint
azonban a redlgazdasagnak a monetaris politikai sokkokra adott reakcidjat nehéz
pusztan a kamatcsatorndval magyarazni. Példaul, a tapasztalatok szerint egy mo-
netdris politikai szigoritas beruhazasokra gyakorolt negativ hatasanak egy jelent6s
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része csak akkor jelentkezik, amikor a realkamatlab mar ismét csokkenni kezdett
a szigoritds utan. Mindebbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a kamatcsa-
tornan kivil mas utakon keresztil is hat a monetaris politika a readlgazdasagra.

A hitelcsatorna, azaz a monetaris politikdnak a hitelezés folyamatan keresztil
gyakorolt hatdsa két részre bonthaté: a vallalati mérleg csatorndra (balance sheet
channel), és a bankhitelezési csatornara (bank lending channel). Az aszimmetrikus
informaltsag ismét kulcsszerepet jatszik mindkét csatorna mikodésében.

A véllalati-mérleg csatorna annak a kovetkezménye, hogy a hitelez6k és az addsok
kozotti informacids aszimmetria miatt a vallalati hitelek utan fizetett kockdzati fel-
ar annal nagyobb, minél nagyobb a hitelnek a vallalat sajat t6kéjéhez viszonyitott
aranya (azaz minél nagyobb a t6keattétel). Monetaris szigoritas és kamatemelkedés
esetén, mivel csokkennek a vallalatok bevételei és nGnek a kamatkiadasai, csokken
(vagy az addiginal kisebb mértékben ng) a sajat vagyonuk, ami a kockazati prémium
emelkedését, még nagyobb kamatterhet és a sajat vagyon tovabbi csokkenését
eredmeényezi. Ezek a faktorok a kamatcsatornanal nagyobb mértékben csokkentik
a beruhazasokat, valamint jéval elh(izéddbb a hatasuk. A bankhitelezési csator-
na hasonléképpen mikoddik. A bankok és a hitelez6ik kozott szintén informacids
aszimmetria all fenn, ezért a bankok sem novelhetik korlatlan mértékben a t6keat-
tételliket, akar a szabdlyozasi elSirdsok miatt, akar a sajat kockdzatkezelési megfon-
toldsaik okdn. Monetdris szigoritds esetén a bankok sajat tékéje és a tékeattételiik
is csokken, ami feler@siti a szigoritas negativ hatdsait. Bernanke és Blinder (1988),
valamint Bernanke és szerzétdrsai (1999) tanulmanya formalis modellekkel elemzi
a hitelcsatorna m(ikodését.

Bernanke kutatasi érdekl6dése az 1990-es évek végén az inflacids célkovetés problé-
mai felé fordult, és részben ennek kdvetkezményeként 2006 és 2014 kozott a Federal
Reserve elnoke lett. Munkassdgdnak ez a része mar nem targya e mostani irdsom-
nak, de egy gondolat erejéig a Zarsz6ban még visszatérek ra.

5. A dijak fogadtatasa

Mivel a tudomanyos teljesitmény nem mérheté olyan egzakt mdédon, mint a 100
méteres sikfutas, a Nobel-dijak odaitélése mindig vitakat general. A 2022-es koz-
gazdasagi dijak talan a szokottnal is tébbet. Ennek az lehet az oka, hogy mig példaul
a 2021-es dij olyan médszertani fejlesztéseket jutalmazott, amelyek f6ként csak
a szlikebb szakmat érdekelték, a most dijazott kutatdsi terilet, azaz a bankrendszer
mUkodése a szélesebb kozvélemény életét is kozvetlenil befolyasolja.

A dijakkal kapcsolatos legfeliiletesebb kritikdk azt allitjdk, hogy |ényegében tri-
vidlis eredmények lettek jutalmazva, amelyek mindenki szdmara koézismertek. Itt
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szerintem egy alapvet6 félreértésrél van szé. A természettudomanyokban gyakran
fedeznek fel olyan Uj dolgokat, amelyek |étezésérél azt megel6z6en senkinek sem
volt a leghalvanyabb sejtése sem. llyen volt példaul a penicillin felfedezése. A koz-
gazdasagtanban nem ilyen jellegliek az eredmények. Azt nyilvan minden, a gazda-
sagtorténetben kicsit is jartas személy tudja, hogy mar a 19. szdzadban is |éteztek
bankpdanikok. Diamond és Dybvig nyilvan nem a létezésliket fedezte fel, hanem
nagyon fontos értelmezésiiket adtak, aminek jelentds gazdasdgpolitikai implikacioi
is vannak. llyen alapon példaul Thomas Sargent (2011-es Nobel-dij) hiperinflaciok-
hoz kapcsolddd kutatdsainak az értékét is meg lehetne kérdGjelezni, hiszen azt is
mindenki tudja, hogy a térténelemben fordultak el8 hiperinflacidk.

A fenti érveknél megalapozottabb Tooze (2022) kritikdja, aki azt kifogasolja, hogy
ha mar a pénziigyi valsagok elemzéséért adnak dijat, akkor Hyman Minsky vagy
Charles P. Kindleberger sokkal jobban megérdemelte volna, de mivel nem tartoztak
a f6aramhoz, ezért, amig éltek, negligdltak ket. Abban a kérdésben nem foglalnék
allast, hogy Minsky és Kindleberger megérdemelte volna-e a dijat, de Krugman
(2022) nyoman felhivnam a figyelmet, hogy az emlitett két kutaté és a jelenlegi
dijazottak munkdssaga nehezen 6sszehasonlithatd, mivel a pénziigyi valsagoknak
mds aspektusaival foglalkoztak. Minsky és Kindleberger hipotézise szerint a pénz-
Ggyi valsagok olyan pénzigyi ciklusok végpontjai, amelyek hajtderejét a gazdasagi
szerepl6k irracionalis hangulatvaltozasai képezik. Ezzel szemben Diamond és Dybvig
azt mutatta meg, hogy konkrétan a pénziigyi rendszer mely tulajdonsdgai és hogyan
teszik lehetévé a bankpdnikokat, mig Bernanke a bankpdnikok makro6kondmiai
hatdsait vizsgdlta.

A legradikalisabb kritikdt Bofinger és Haas (2022) fogalmazta meg. Szerintlk
Diamond és Dybvig modelljének az alapkoncepcidja teljesen elhibazott. Kritikdjuk
olyan megkdzelitésen alapul, amely a kdzgazdasagtudomanyon belil kisebbségi
allaspont: megkérdéjelezik, hogy a bankok pénziigyi kozvetitést végeznek, és a pénz-
Ggyi rendszer minden olyan modelljét hibasnak tartjak, amelyben csak realvaltozdk
vannak. Itt most nincs méd ennek az allaspontnak a részletes elemzésével foglal-
kozni®, de a kritikajuk mar csak azért is célt tévesztett, mert Diamond és Rajan
(2006) késbbb kibdvitette az eredeti Diamond—-Dybvig-modellt, bevezetve a mo-
dellbe a pénzt és a monetaris politikat. Eredményeik némileg arnyaltak az eredeti
modell Gzenetét, de nem keriiltek vele ellentmonddsba.

9 A bankok pénziigyi kozvetitését megkérdjelezé alldspont elemzése és kritikdja megtalalhaté Vildgi és Vonndk
(2022) tanulmanyaban.
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6. Zarszo

Bernanke, Diamond és Dybvig uttéré tanulmanyai 1983-ban jelentek meg, és bar
késébb bekeriiltek a haladd pénziigyek és makrookondmia tananyagaba, a szakma
tobbsége sokaig nem ismerte fel a jelent&ségliket. Igazan a 2007—2008-as valsag
tette nyilvanvaloéva, hogy milyen fontos lizeneteket hordoznak.

Ma madr szakmai konszenzus van arrél, hogy nemcsak a hagyomanyos bankrend-
szert, hanem az arnyékbankrendszert is szabdlyozni kell likviditasi szempontbdl.
Valoszinlleg a 2007—-2008-as valsag is elkeriilhetd lett volna, ha mar akkor is |éteztek
volna ilyen jellegli szabdlyozasok. Pedig Diamond és Dybvig munkajanak éppen ez
volt gazdasdagpolitikai szempontbdl a legfontosabb tanulsaga.

Oriasi véletlen és egyben szerencse, hogy 2007-ben a pénziigyi valsag kitdrésekor
éppen Ben Bernanke allt a Federal Reserve élén, az az ember, aki kutatoéi karrierje
egy jelent8s részét annak a megvildgitasaval toltotte, hogy a rendszerszint( pénzigyi
valsagoknak milyen sulyos makrookondmiai kdvetkezményei vannak. Ennek a tu-
dasnak a birtokdban éppen 6 volt az egyik legalkalmasabb személy arra, hogy addig
nem alkalmazott monetaris politikai eszkdzoket bevetve enyhitse a pénzigyi valsag
makrotkondmiai kovetkezményeit'®, amit végil sikerrel végre is hajtott, hiszen
barmennyire sulyos is volt a 2008 utani recesszid, meg sem kozelitette a 1930-as
évek depresszidjanak a mértékét.
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Digitalizaci6 és felzarkozas — Esztorszag példaja*
Szentmihdlyi Szabolcs

Esztorszdg dtfogd, innovativ versenyképességi reformokkal érte el az egyenstly mel-
letti fejlédését, és 2010-2019 kézétt jelentds gazdasdgi felzarkozdst tudott felmu-
tatni. Az észt gazdasdg fejlettsége az EU-dtlaghoz képesti 64,2 szdzalékos szintrél
82,3 szdzalékra emelkedett ebben az iddszakban, ami kelet-kbzép-eurdpai régidoban
a mdsodik legnagyobb vdltozds az elmult évtizedben. Osszességében az észt mak-
rogazdasdgi politikdk mozgdstere nagyon korldtozott volt az elmdlt két évtizedben
a kétott drfolyamrendszer, majd az euro bevezetése kévetkeztében. Eppen ezért
a versenyképességi és strukturdlis politikdk terén kellett azt a névekedési pdlyat
kialakitani, amely végiil a gyors felzdrkdzdst eredményezte. A kiugrds lehet6ségét
Esztorszdg a digitalizdcioban taldlta meg, és szimbolikus gesztusokkal és gyakorlati
lépésekkel a régid digitdlis éllovasdvd tette magdt, ami nemcsak a termelékenység
javuldsdhoz vezetett, de vildgszerte ismert nagyvdllalatok létrejGttéhez jarult hozza.

1. Fenntarthatatlan felzarkdzas és valsagkezelés 2010 el6tt

Miel6tt a sikeres évtizedet vizsgdljuk, tekintsiik at, hogy milyen helyzetbél sikerlt
elérni az eredményeket. Esztorszagban a Szovjetuniotdl valé fiiggetlenedését ko-
vetGen a véllalkozébarat kdrnyezet megteremtése érdekében egyszer(sitették az
addrendszert az egykulcsos jovedelemadod rendszer kiépitésével, majd az 1990-es
évek folyaman fokozatosan csokkentették az szja-kulcs mértékét (Karsten 2004).
A finanszirozasban a kiilfoldi befektet6k megnyerésére fékuszaltak egyedilalléan
vonzo Uzleti kdrnyezet kialakitasaval. A bedramlé friss mlkodétéke Uj munkahe-
lyeket teremtett, sok régi gyar ujjdépilt, Uj tudas és technoldgia jelent meg a gaz-
dasagban, ami még modernebbé és versenyképesebbé tette az orszdgot. A tobbi
kelet-kozép-eurdpai orszaghoz hasonldan a balti orszagokban is kihivast jelentenek
az aktudlis demografiai trendek, azaz a népesség oregedése és csokkenése, amit
csak sulyosbit a munkaképeskoru lakossag egy részének az EU felé irdnyuld elvandor-
lasa. Esztorszag fliggetlenedését kdvetSen 15 év alatt a lakossag kdzel 15 szazaléka
hagyta el az orszagot.

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

Szentmihdlyi Szabolcs: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 kézgazdasdgi szakérts. E-mail: szentmihalyisz@mnb.hu

A cikk 3. fejezete nagyban tdmaszkodik a korabban Nemes Alexandraval kézosen készitett munkankra, amiért
ezUton is kdszonetet mondok neki.
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Esztorszag felzarkdzasi folyamataban lényeges eszkoz volt a kiilféldi tékebefektetés
bevonzasa. Esztorszagban a rendszervaltast kdveten jelentds privatizacioé valdsult
meg, a vallalatok legnagyobb része 1995-ig magankézbe keriilt. A fliggetlenedés
utani atalakulds gyors eléréséhez kiemelked&en fontos volt a kiilfoldi t6ke és be-
fektet6k megjelenése. Az FDI-hoz kot6d6 torvényi rendelkezések kedvez6ek voltak
a kiilfoldi befekteték szempontjabol, mivel Esztorszag garantalta a nyereség kiilféldre
utaldsdnak lehet6&ségét (Angelov 2007). Els6sorban a skandinav allamokkal alakult
ki szoros gazdasagi kapcsolat, ami fejlett technolégia és versenyképes gazdasagi
nézetek aramldsat tette lehetévé.

Esztorszag mar fiiggetlensége dta rogzitett arfolyamrendszer(d monetaris politi-
kat folytatott és 2002-t6l az eurdhoz rogzitette sajat valutdjanak arfolyamat. Mar
mintegy két évtizeddel az eurobevezetésiik el6tt feladtdk az 6nallé monetaris po-
litikadt (kezdetben a német markahoz, majd az eurdhoz rogzitették valutajukat) és
a valutaarfolyamon keresztili kilsé kiigazitas lehet&ségét. Ennek fenntartdsahoz
fegyelmezett fiskdlis politikdra volt sziikség, ezért a 2000-es években az észt kolt-
ségvetés az évtized nagy részében szufficites volt. Ezen tul Esztorszag a fiiggetlenné
valdsaval egyltt nagyon alacsony allamaddssagot 6rokolt, ami a koltségvetési hely-
zetliket a mai napig jelentdsen segiti. Ugyanakkor ez a monetdris politikai rezsim
és a jelentGsen liberalizalt pénz- és tGkepiac a 2004-es unios csatlakozassal egyiitt
szignifikdns t6kebedramlast, illetve a hitelezés felfutasat hozta magdval, ami a gaz-
dasdg markans tulf(itottségét eredményezte a 2000-es években. A tulf(itott hitelezés
az ingatlanpiaci beruhdzasok, a bérek és a fogyasztas tulzott ndvekedését okozta.

A 2008/2009-es globalis pénzigyi valsagot megel6z6 markans gazdasagi fellendiilés
és tulf(itottség belss és kiils6 egyensulytalansagokhoz vezetett, ami miatt Esztorszag
jelentGs (bizonyos években a GDP 10 szazalékat meghaladd) folyo fizetési mérleg
hidnnyal rendelkezett a valsagot megel&z6 években. Osszevetésképpen ebben az
idGszakban az EU-27 orszagainak folyd fizetési mérleg hidnya atlagosan 3 szaza-
Iék korul alakult (1. dbra). A valsag hatasara 2009 és 2011 kozott jelent6s fiskalis
kiigazitast hajtott végre Esztorszag: minden f6 kiaddsi tételt visszavagtak (kivéve
a lakossagnak nyujtott szocialis transzfereket), megemelték az élelmiszerek afa kul-
csat, az alkohol- és dohanytermékek jovedéki adéjat és az izemanyagok jovedéki
addjat (Friedrich — Reiljan 2015). Tekintve, hogy a valsag éveiben sem haladta meg
a koltségvetési hidny a 3 szazalékos maastrichti kritériumot, Esztorszagban a valsag
éveiben sem nétt markansan az allamaddssag GDP-aranyos szintje.
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1. dbra
Folyo fizetési mérleg a KKE régioban 2000 és 2009 kozott

GDP szazalékaban GDP szazalékaban
L0 e - 10

——— Esztorszag —— Magyarorszag — EU

Szlovénia e \/3-3tlag

Megjegyzés: Balti-2: Lettorszdg és Litvdnia sulyozatlan dtlagdt jelenti. V3: Csehorszdg, Lengyelorszdg és
Szlovdkia.

Forrds: Eurostat alapjan MNB-szamitds

A valsag soran Esztorszag a balti orszagokkal egyetemben a belsé leértékelést va-
lasztotta az egyensulytalansagok kezelésére, aminek kdvetkeztében a valsag eldtti
redlbérszintet csak 2014-ben sikerdlt Ujra elérni. Valutdjuk leértékelése komolyan
veszélyeztette volna a miel6bbi eurobevezetés céljat és a valutatandacsi rendszer
hitelességét. A belsd leértékelés a nominalis bérek csokkenésén keresztil zajlott,
amire a rugalmas munkaerépiac adott lehet6séget. A bérek csokkenése, illetve a fis-
kalis megszoritasok hatdsara a kiilsé egyensuly drasztikus és gyors javulast mutatott,
azonban e lépések tarsadalmi koltségei is jelentdsek voltak.

A részben a belsé leértékelés kovetkezménye, hogy az észt novekedést lassitotta
a kidramlé munkaeré egyre névekvs aranya. Az ENSZ adatai alapjan 2020-ban mar
tobb mint 200 ezer észt élt kilféldon, ami 1,3 millié f&s lakossag mellett kozel 16
szazalékos aranyt jelent. A kilféldon él6 észtek szdma fokozatosan érte el a mai
szintet, ugyanakkor a 2010 és 2015 kdzotti id6szakban volt a legnagyobb emelkedés.

Py

A 2008/2009-es globdlis pénzigyi valsdgot megel6z6en tehat tulf(itott gazdasag
jellemezte Esztorszagot, ami Eurdpa egyik legmélyebb gazdasagi visszaesését okozta
(2009 harmadik negyedévében 18,7 szazalékos volt a GDP visszaesése az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest). A 2010 el6tt meghozott intézkedések azonban hoz-
zajarultak a valsag utani relative gyors kilabalashoz az 6nallé monetaris politika

elényeinek kiaknazasa nélkdl is.
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2. Egyensuly melletti novekedés 2010 és 2019 kozott

2009 és 2019 kozott Esztorszag jelentds felzarkdzast hajtott végre az Eurdpai Unid
atlagos fejlettségéhez. 2009 és 2019 kozott az EU atlagos fejlettségének 64,2 szézalé-
karol 82,3 szazalékdra zarkozott fel (1. tdbldzat). Ugyanakkor kiemelendé Esztorszag
abbdl a szempontbdl, hogy mindezt ugy érte el, hogy az EU legalacsonyabb GDP-
rizni az elmult évtizedben is. A KKE-régidban Esztorszag fejlettsége a masodik leg-
nagyobb valtozast érte el 2009-2019 kozott.

1. tablazat
A KKE-régio orszagainak fejlettsége 2009-2019 kozott

2009 2019 2019-2009 valtozas
@ Litvania 56,9 84,2 +27,3
& cortorszag 64,2 82,3 +18,1
() Romania 52,2 69,6 +17,4
& lettorszag 53,4 69,4 +16
W lengyelorszég 59,9 72,9 +13
: Magyarorszag 65,1 73 +7,9
Qp Csehorszag 86,8 93,2 +6,4
& Szlovénia 86,4 88,7 +2,3
& szlovikia 72 70,5 -1,5

Megjegyzés: EU27=100
Forrds: Eurostat

Esztorszag sikere a 2011-es eurozdna csatlakozasat kovetéen nem altalanos jelenség
a zénatagok kdzott. Az Esztorszagnal fejlettebb Olaszorszag, Spanyolorszag az euro
bevezetése utan nem tudott érdemi fejlédést felmutatni. Hasonldképpen Szlovékia
fejlettsége az euro bevezetése utdn még csokkent is 2009—-2019 kozott (1. tabldzat).
Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a sikeres felzarkézas nem 6nmagdban az
eurdhoz kothetd, hanem ahhoz, hogy mennyire érett egy orszag az euro bevezeté-
sére, és mennyire teszi meg a sziikséges versenyképességi reformokat mar a kdzos
valuta 4tvétele el6tt. 2010-2019 kozott sikeriilt Esztorszagnak olyan ndvekedési
palyara allnia, ahol az EU atlagot mintegy 2 szdzalékponttal meghaladd bdviilést
regisztralhatott.

Termelési oldalrél nézve az elmult évtizedben Esztorszagban legnagyobb mérték-
ben a szolgaltatészektor és az ipar jarult hozza a 2010-2019 kézotti kumulalt GDP-
novekedéshez, ez a két termelési tétel adta a novekedés tobb mint 90 szazalékat
(2. dbra). Esztorszag eréforrasokban viszonylag szegény orszag, 2010-2019 kozott
gazdasaganak atlagosan kozel 70 szazalékat a szolgaltatdszektor tette ki. 2019-ben
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a szolgéltatdszektoron belil a balti régié atlagos értékéhez képest kozel masfélsze-
res volt az infokommunikacios és 1,7-szeres a pénziigyi és biztositasi szektor sulya.
Az ipar 21 szazalékat, az épit6ipar és a mezdgazdasag pedig sorrendben 6,7 és 3,2
szazalékot tett ki.

2. abra
A GDP kumulalt névekedésének termelés oldali felbontasa (2010-2019)

A A1
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Esztorszag EU27 Magyarorszag V3

BN lpar == EpitGipar WM MezGgazdasdg @ GDP
=1 Szolgaltatasok [mmm Addk és tamogatasok

Forrds: Eurostat alapjan MNB-szamitds

A pénziigyi vélsagot kdvetden 2010 és 2019 kdzott Esztorszag atlagos beruhdazasi
ratdja meghaladta a 25 szazalékot. Barmilyen gazdasag sikerességének elengedhe-
tetlen feltétele és fontos mutatdszama a beruhdzasi rata, hiszen a beruhazdsok meg-
felel6 mennyisége feltétlenil szlikséges a gazdasag tartds és fenntarthatd novekedé-
séhez. Esztorszag beruhdazasi rataja 2010-ben még csak elhanyagolhaté mértékben
haladta meg az EU atlagat, de kés6bb a megfelel6 makrogazdasagi és vallalkozasi
kornyezetnek koszonhetéen mind az EU atlagos beruhazasi ratajat, mind a balti
orszagokét jelentdsen lehagyta. Egyetlen kihivéja a KKE-régiéban Magyarorszag:
Esztorszag 2019-es beruhazasi rataja 25,4 szazalékon, mig Magyarorszag ezen id6-
szaki értéke 27,0 szazalékon alakult. Ugyanakkor a beruhdzasi ratdnak nem pusztan
a szintje fontos. A 21. szdzadban féként annak szerkezete a meghatarozoé a sikeres
gazdasagi felzarkdzdshoz.

Az okost6kébe vald beruhdzas a mindGségileg is jelentésebb gazdasagi noveke-
dési potencialt jelenti annal, mint pusztan az épitési beruhazasok eszkozlése. Az
IKT-eszkdzok beruhdzasanak aranya a teljes beruhazason beliil Esztorszagban 6,2
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szazalék volt az évtizedben, mig az EU-27 4tlaga 3,6 szazalék (amivel Esztorszag az
EU-s rangsorban a 5. helyen szerepelt.)

A 2010 és 2019 kdzott id6szakban Esztorszag allamaddssaga példaértéki kltségve-
tési politikdjanak kdszénhet6en egyszamjegyl értékével kiemelkedik a KKE-régidbdl.
A 2000-es évek tulfiitott ndvekedésének egyensulytalansagat sikeriilt Esztorszagnak
a valsagkezelés soran helyreallitani, és a valsag soran is kiegyensulyozott koltségvetés
mellett ndvekedni. Esztorszag a valsag kitorésekor is ragaszkodott a szigoru fiskalis
politikdhoz, igy a mdsik két balti orszaggal ellentétben nem ugrott meg az orszag
allamaddssaganak mértéke, a valsdg utdn sem nétt a GDP 10 szazaléka folé, mig
Lettorszagban és Litvanidban ez az érték a GDP 35-45 szazaléka koril mozgott (3. dbra).

3’. abra
Allamaddssag a KKE-régidban
GDP szazalékdban ] GDP szdzalékdban 90
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Forrds: Eurostat

2010 és 2019 kdzott Esztorszag folyd fizetési mérlegének atlagos egyenlege 1,1
szazalékos GDP-aranyos tobbletével némiképp meghaladta az EU atlagosan 0,9
szazalékos tobbletét, és kedvezébben alakult a masik két balti orszaghoz, illetve
a V3-orszagokhoz képest. A valsagot kovets években az orszag helyreallitotta a folyo
fizetési mérleg egyenlegét, és az aktivum tartdsan fenn tudott maradni. Esztorszag
kedvezd folyo fizetési mérleg egyenlegének és fegyelmezett koltségvetési politika-
janak kdszonhetden hitelminGsitése magas, a Moody’s Al, a Standard & Poor és
a Fitch AA- értékelést ad jelenleg az orszagnak.!

 https://tradingeconomics.com/estonia/rating. Letoltés ideje: 2023. januar 11.
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Esztorszag inflacidja az 6nallé monetdris politika hidnyaban volatilisen alakult 2010~
2019 kozott. Az évtized kezdetén, a 2008/2009-es vilaggazdasagi valsagot kovets
gazdasagi helyreallassal parhuzamosan a novekvé belsé kereslet az inflacio erGteljes
novekedéséhez vezetett (2011-ben elérte az 5,2 szazalékot). Az inflacidé gyorsula-
sanak az eurozéna szuverén addssagvalsaga kdvetkeztében mérsékl6d6 importalt
inflacié vetett véget, majd 2014-t6| a vilagpiaci olajarak csékkenésével Esztorszag
inflacidja 0 szazalék kdrnyékére csokkent. Az évtized masodik felében a vilagpiaci
energiadrak felfutasa az inflacio Ujbdli emelkedését hozta, majd 2019 oktéberétdl
kezdve az energiaarak csokkenése enyhe negativ hatast gyakorolt az inflaciéra.

Osszességében az orszag minden makrogazdasagi fundamentum szempontjabdl jelen-
tGs eredményeket ért el az utdbbi évtizedben: szdmottevéen kozeledett fejlettségben
az EU-atlaghoz, kiemelkedd t6kevonzo képességgel és magas beruhazasi rataval rendel-
kezik, markans javulast ért el a valsag soran megugré munkanélkiliség tekintetében,
illetve ezeket az eredményeket gy érte el, hogy megdrizte kiilsé és belsd egyensulyat.

3. Versenyképesség digitalizaciéval

Esztorszag vilaghirnevet szerzett magdanak azzal, hogy a digitalizacié élén jar az e-kor-
manyzattdl kezdve a modern blockchain-alapu technoldgidk alkalmazasan keresztil
a vallalatok és a lakossag magas foku digitalizaltsagaig. Az EU orszégaiban a digitalizacio
terjedésének nyomon kovetésére a Digitdlis gazdasag és tarsadalom index, roviditve DESI
(Digital Economy and Society Index) mutaté hasznalhaté, Esztorszag 2016-2019 kdzotti
idGszakban az Eurdpai Unid 6. legmagasabb értékével rendelkezett (4. dbra), ennek
egyik alindexében, amely az allam digitalizaltsagat méri, 1. helyen szerepelt ugyanezen
id6szakban, mig a lakossag digitalizaltsagat mér6é mutatdban a 7. helyen szerepel.

:.zaEbL;E:iigitélis gazdasag és tarsadalom indexe (2016-2019 atlaga)
Erték
B0 e
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Megjegyzés: Az adatok csupdn 2016-tdl dlinak rendelkezésre.
Forrds: Eurépai Bizottsdg
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Az észt parlament 2000-ben alkotmdnyba foglalta, hogy az internethez valé szabad
hozzaférés alapvet6 emberi jognak tekintendd. Ennek szellemében folyamatosan bé-
viilt a vezeték nélkili internetezést biztositd helyek listaja a nagyobb varosokban és
vidéken, a kavézdkban és benzinkutakon egyarant. Eurdpai unids 6sszehasonlitdsban
az IT-szektor sulyanak névekedése —a nemzetgazdasagi agak kdzott — az élmezénybe
tartozik (5. dbra). A DESI egyik komponense azt mutatja meg, hogy a lakossag hany
szazaléka nem haszndalta még sosem az internetet a 16—74 éves korosztalyban. Ez
a mutaté 2019-ben Esztorszagban az egyik legalacsonyabb, minddssze a lakossag
7,25 szazaléka nem internetezett még soha, ami kevesebb az EU-atlag 10,4 szaza-
lékanal és hazank 14,2 szazalékos értékénél.

5. abra
Az IT-szektor sulya az EU-tagallamokban
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Megjeqgyzés: TEAOR-besorolds, nemzetgazdasdgi dgak.
Forrds: Eurostat-adatok alapjan MNB-szamitds

3.1. Az oktatds mint a digitalizacio alapja

Az észt oktatasi rendszer az egyik legeredményesebb a vildgon a nemzetkozi felmé-
rések alapjan. Az OECD altal lebonyolitott kompetenciateszten, a PISA-felmérésben,
2018-ban az eurdpai orszagok kozil mindharom kategéridban (matematika, olva-
saskészség és természettudomanyok) Esztorszag szerepelt a legeredményesebben.
2009 és 2018 kozott Lengyelorszag utan Esztorszag tudott a mdasodik legtdbbet
javitani az atlagos PISA-pontszdman, megel6zve ezzel a 2009-ben toronymagasan
elsé helyezett Finnorszagot?. Az ENSZ humantdéke-indexe (HCI®) szintén az oktatasi
rendszerek mérészamaként szolgél; Esztorszag HCI-értéke kimagaslé (hasonldan

2 PISA results. OECD, 2018. https://www.oecd.org/pisa/. Letoltés ideje: 2023. januar 11.
3 A HCI négy tényez6t vesz figyelembe: a felnGttek irdskészsége, az oktatasi rendszerben maraddk ardnya,
varhatd iskolazottsag években és atlagos iskolazottsag.
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a tobbi balti orszdghoz), és 92 szazalék feletti eredménnyel meghaladja az EU 87
szazalékos atlagat.

A kozoktatds sikerességét is jelzi Esztorszag felsGoktatasi végzettséggel rendelkezs
lakossaganak magas aranya. A felsGoktatasban szerzett végzettséggel rendelkez6k
aranya is a legmagasabbak kozé tartozik Eurépaban a 15—64-es korosztalyban 36,5
szazalékkal (mig az EU-atlag 27,9 szazalék). A magas felsGoktatasi végzettséggel
rendelkez6k aranya is magyarazza a digitalis készségekkel rendelkez6k magas aranyat
Esztorszagban. A lakossagban azok ardnya, akik az alapvetd digitélis készségeknél
magasabb tudassal rendelkeznek Esztorszagban 2019-es adatok szerint 37 szazalék
volt, mig az EU-s atlag 31,1 szazalék. A legfrissebb Times Higher Education Ranking
alapjan két észt egyetem keriilt be a vilag legjobb 1000 felsGoktatasi intézménye
kozé, a Tartu Egyetem az elGkel6 201-250 kategdridban, a TalTech a 601-800 kategd-
ridban. A kis belfoldi piac miatt a kiilfoldi kereskedelmi kapcsolatok felértékel&dtek,
aminek kovetkeztében a lakossag nagy hanyada tobb kilféldi nyelven is beszél; illet-
ve Esztorszagban az egyik legalacsonyabb a masodik nyelvet nem beszél&k aranya.
Az idegennyelv-tudast kiegészitve Esztorszag relative magas oktatdsi kiadasaival
és a lakossag fejlett digitalis készségeivel — amit az internet-hozzaférés torvényi
biztositasa is tdmogat — egy digitalisan nyitott lakossag képe tarul elénk, ami fontos
épitékove a technoldgiai reformnak.

3.2. Digitalis allam

Esztorszag nemzetkozi hirnevet szerzett maganak mint , digitalis allam” az &lla-
mi szolgaltatdsok magas foku digitalizaltsagaval. A , digitdlis dllam” kifejezés nem
a teljes allami feladatok digitalizalasat jelenti, hiszen egyes kozalkalmazotti munka-
korok nem helyettesithet6k szamitégépekkel, hanem , digitalis allam” alatt a kor-
manyzati mlkodés digitalizacidjat értjik. Az e-kdzigazgatas fejlettségét méré index
(EGDI) alapjan Esztorszag 2020-ban az elSkeld 3. helyet foglalja el az ENSZ tagalla-
mai kozll (6. dbra), csak Dania (1. hely) és Dél-Korea (2. hely) tudtak megel&zni*.
Esztorszagban az e-kozigazgatas kiépitése mar az 1990-es években elkezd3dott,
egyes helyi bankok mar 1996-ban elinditottdk az internetbank szolgaltatast (Kitsing
2017). A gyors, megfizethetS és minGségi szolgaltatds hamar elterjedt a lakossag
korében. A kormany, latva a kezdeti sikereket, az dllami szolgaltatasok egy részéhez
vald hozzaférést is a banki platformok segitségével inditotta el. Els6ként az adé-
hatdsag volt az, amely az internetbanki azonositasi fellleteket hasznalva 2000-t6l
elérhet6vé tette az online addbevallast.

4 United Nations, E-Government Survey 2020, https://publicadministration.un.org/egovkb/Portals/egovkb/
Documents/un/2020-Survey/2020%20UN%20E-Government%20Survey%20(Full%20Report).pdf. Letbltés
ideje: 2023. januar 12.
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6. dbra
E-Government Development Index (EGDI, E-kormanyzati fejlettség index) szerinti
helyezések

EGDI helyezés EGDI helyezés
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Megjegyzés: A Balti-2 Lettorszdg és Litvdnia helyezéseinek sulyozatlan dtlagdt jelenti.
Forrds: ENSZ-adatok alapjdn MNB-szamitds

A lakossag toretlen tamogatdsat élvezve fokozatosan valdsult meg az e-kozigazga-
tas kiépitése az észteknél, amelynek hatasara ma mar az allami szolgaltatasok 99
szazalékat online is el lehet intézni. Ennek az igénynek a kiszolgalasara szlikség volt
egy olyan kdzponti gerinchdldzat megteremtésére, amely az interneten keresztul
képes kezelni a kiildnb6z6 informatikai rendszereket, tovabbitani nagyméret(i ada-
tokat, és keresni egyidGben az egymastdl eltéré IT-rendszerek kozott (7. dbra). Az
e-kozigazgatds biztonsagat blockchain-alapu technoldgia biztositja: a KSI (Keyless
Signature Infrastructure) kulcsnélkili alaird rendszer egy Esztorszagban tervezett
blockchain-alapu technoldgia, amelyet szerte a vilagban alkalmaznak haldzatok,
rendszerek és adatok védelmére (Semenzin et al. 2022). A blockchain elénye, hogy
el6re meghatarozott szabalyokat tartalmaz, igy senki sem tudja azokat mddosita-
ni: nem lehet manipuldlni vagy ellopni az adatokat. A transzparencia érdekében
mindenrdl értesitést kapnak az emberek, hogy ki, mikor és milyen célbdl hasznadlja
fel az adataikat.
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3.3. Vallalati digitalizaltsag

A villalatok digitalizaci6ja hatalmasat lépett el6re 2010 és 2019 kdzétt Esztorszagban.
A webes értékesitéssel foglalkozo vallalatok aranya kdzel megdupldzddott ez idGszak
alatt (8. dbra). Esztorszag balti szomszédai és a V4-orszagok eredményénél is gyor-
sabban fejl6dott, 2019-es adatok alapjan a vallalatok az EU-atlagnal is magasabb
aranyban rendelkeznek webeladasi lehet6ségekkel. Ebben az is szerepet jatszik,
hogy kis orszag révén a belfoldi felvevépiac nem elegend6 a villalatok tartds no-
vekedéséhez, a kiilpiacokat pedig konnyebb digitalis csatornakon keresztiil elérni.
Esztorszagban a digitalis szakemberek hatékonysaga, melyet az ERPS- és CRM®-
szoftvereket alkalmazo véllalatok és az IKT-szakemberek vdéllalati elterjedésének
hanyadosaval szdmszer(sitenek, rendkiviil sokat fejl6dott 2010 éta. Mig 2012-ben
ez a hatékonyséagi mutaté Esztorszagban az EU-atlagdnak megkozelitSleg 60 szaza-
[ékan allt, addigra 2019-ben mar kozel 9 szazalékkal az EU-atlagot is meghaladta.

5 Az ERP (Enterprise Resource Planning) jelentése tulajdonképpen egy integralt tizleti folyamat kezel§ szoftvert
takar, amely optimdlis esetben a rogzitett szervezeti adatok elérését valds id6ben teszi lehetévé. Az ERP-
rendszer az egyes teruleteken keletkezé adatok gy(jtését, tarolasat, kezelését, feldolgozdsat és értelmezését
teszi lehet6vé véllalati vagy akdr vallalatcsoporti szinteken is.

¢ A CRM (Customer Relationship Management) tgyfélkapcsolat-kezelés fogalma egy cég sajat partnerei felé
iranyulé folyamatainak leirdséra vonatkozik. Egy CRM-szoftver célja, hogy ezeket a folyamatokat tdmogassa,
illetve a jelenlegi és potencialis tigyfelekkel kapcsolatos informécidkat tarolja.
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8. abra
Internetes értékesitéssel rendelkezé vallalatok aranya (weboldalon, applikacion vagy

webes piactéren keresztiil)
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Megjegyzés: Minden (minimum 10 fét foglalkoztatd) vdllalat a pénziigyi szektoron kiviil.
Forrds: Eurostat adatok alapjan MNB-szamitds

Az Esztorszagban regisztralt startupok szama kiemelkedd. A 2020-as State of
European Tech Report alapjan Esztorszagban a legmagasabb az egy millié fére
jutdé startupok szama Eurdpaban (9. dbra). Id6sorosan nézve kitlinik, kiilondsen
2010-2019 kozott, hogy az Esztorszagban bejegyzett Uj cégek szama lakossagara-
nyosan meredeken emelkedett, amit sem a régié, sem az EU-atlag nem tudott
kovetni.
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9. dbra
Egy millié fére juto startupok szama
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Forrds: State of European Tech Report 2020 (https://2020.stateofeuropeantech.com/chapter/sta-
te-european-tech-2020/, letéltés ideje: 2023. janudr 11.), TOP21

Esztorszag novekvé startup-elSnye a balti orszagokéhoz képest a digitalizacidval
magyardzhatd: a vildgon egyediilallé médon 2014 decemberében bevezették, hogy
a vilag barmely allampolgara szdmdra hozzaférhetdek legyenek a gyors és papir-
mentes digitalis allami szolgaltatasok. Ez a kezdeményezés az ,e-residency”” nevet
kapta (magyarul e-illetGség). Ezzel megsziintek a digitalis vilagban az orszdghatarok,
a vilag barmely pontjarél mikodtethetiink egy vallalatot Esztorszagban, anélkiil,
hogy ott kellene tartézkodnunk, vagy allampolgarsagot szerezniink. A vallalkozdk
szamara az e-illet6séggel jard elényok a teljesség igénye nélkiil: vallalat Iétrehozasa
online, egy napon beliil, Gzleti bankszdmldkhoz valé hozzaférés, nemzetkozi fizetési
szolgdlatasok, dokumentumok és szerz6dések digitalis aldirasa, adébevallas online
elkészitése, kedvezd vallalati adokornyezet kihaszndldsa.

A termelékenység alakuldsdban meghatarozdé szerepet jatszik az innovacio. Az
eurdpai innovaciés eredménytabla 2020-as kiadvanya?® szerint Esztorszag az erds
innovatorok csoportjaba tartozik. Az innovacio erGsségét jelz6 két mutatdszam,
az innovacids index és az innovativ kis- és kdzépvallalkozasok aranya szerint is
Esztorszag a legeredményesebb a kelet-kdzép-eurdpai régidban (10. dbra). Az intéz-
ményrendszer minésége erGteljesen befolydsolja a vallalkozdszellemet, ami alapja
lehet innovativ vallalkozasok létrejottének.

7 E-residency 2.0 White Paper, https://s3.eu-central-1.amazonaws.com/ereswhitepaper/e-Residency+2.0+w
hite+paper+English.pdf. Letoltés ideje: 2023. januar 11.
8 European Commission (2020)
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— 7

Esztorszag olyan vilaghirl vallalatokat adott a digitalis vildgnak, mint a Skype,
a Transferwise és a Bolt. A Skype alapitdi dan és svéd szarmazasuak, azonban magat
a szoftvert harom észt programozd® irta, valamint az alkalmazottainak meghatarozé
része Tallinnban és Tartuban dolgozik. A 2000-es évek elején még nagyon draga
volt a nemzetkozi hivds és a roaming-dijak is magasak voltak, ennek a problémanak
a megolddsara fejlesztették az észt programozék a , peer-to-peer” technolégian
alapulé Skype-ot. A Transferwise-t 2011-ben alapitottak azzal a céllal, hogy a kiil-
foldon dolgozdk alacsonyabb dijak mellett tudjak atvaltani keresetiiket egy masik
devizara, mert akar az 6sszeg 5 szdzaléka is elveszhetett a valtdssal. A megolddst
abban lattak, hogy nincs sziikség banki devizakonverziéra, elég egy orszagon beliili
utalds, ha példaul 6sszekotik az eurot keresé felhaszndldkat az eurdval rendelkez6k-
kel. A Bolt (kordbban Taxify) egy 19 éves észt gimnazista talalmdnya, olyan online
szolgaltatds, ahol gyorsan és konnyedén lehet online taxit foglalni. 2013-as alapitasa
6ta az Uber rivalisava nétte ki magat, nem csak Eurédpaban, hanem Azsidban és
Afrikdban is terjeszkedik.

° Ahti Heinla, Priit Kasesalu, Jaan Tallinn
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4. Konkluzié

2010 és 2019 kdzott Esztorszag minden makrogazdasagi fundamentum szempontjé-
bdl komoly eredményeket ért el, illetve élen jar a digitalizacid terén, a kormanyzat,
a vallalatok és a lakossag tekintetében egyarant. A 2008/09-es globalis pénzigyi
valsagot megeldz6 gyors novekedés egészségtelen szerkezetben valdsult meg, mely-
nek eredményeképpen 2009-ben Esztorszag szenvedte el a masodik legnagyobb
visszaesést az Eurdpai Unidban. Az ezt kdvets évtizedben ugyanakkor jelent6sen
kozeledett fejlettségben az EU-atlaghoz, kiemelked6 t6kevonzé képességgel és ma-
gas beruhazdsi rataval rendelkezett, markdns javuldst ért el a pénziigyi valsag soran
megugré munkanélkiiliség tekintetében, illetve ezeket az eredményeket ugy érte
el, hogy megérizte kiilsé és belsé egyensulyat. A digitalizacio terlletén is jelent6s
haladast ért el, a technoldgiai reform gyors atmenetének hatterében a lakossag
digitdlis technoldgidk iranti nyitottsaga all, melyet az oktatds magas szinvonala is
tdmogat. A kormanyzat vallalatdsztonzé 1épései és az e-kormanyzati digitalis tech-
noldgidk orszaghatdrokon atnyuld megosztasa rendkiviili vallalkozékedvvel parosult
az elmult 10 évben. J6 eséllyel tekinthetiink Esztorszagra az Eurépai Unié Szilicium-
volgyeként a kovetkezs évtizedben.
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Az eurodpai integracio legnagyobb sikere:
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Az eurdpai integracio legnagyobb sikerének kétséget kizardan a tagorszagok te-
riletén tobb mint hat évtizede megvaldsuld békét és a gazdasagi-kereskedelmi
egylttmikodés folyamatos béviilését, a belsé piac |étrehozdsat és mikodését te-
kinthetjuk. Az eurdpai integracié egyedilallé a vildgon abbdl a szempontbdl, hogy
nincs még egy olyan integracids alakulat, ahol ilyen nagyszamu orszag ilyen kiterjedt
belsé kereskedelmet valdsit meg. A 2021. évben minddsszesen harom olyan unids
orszagot taldlunk, amely EU-n kivili orszagok viszonylatdaban magasabb exporttel-
jesitményt ért el, mint a tobbi unids tagorszag irdnyaba (irorszag, Ciprus és Malta)
és csak egy orszag, irorszag EU-n kiviilrl szarmazé importja haladta meg az unids
orszagokba torténd kivitelét.! Ezért is fontos, hogy ha az eurdpai integracio fejlé-
dését és erejét akarjuk megérteni, akkor kiemelt figyelemmel forduljunk a gazdasagi
egylttm(kodés dinamikaja felé. Ez az, ami az Eurdpai Unid jovéjét is jelentsen
befolyasolhatja.

Halmai Péter konyve komplex médon, a legkorszer(ibb nemzetkozi megkozelitések-
re alapozva vizsgélja az eurdpai gazdasagi integracié rendszerét. A m(i az eurdpai
integracidt, az Eurépai Unid egyes hataskoreit (a Lisszaboni Szerz6dést megel6z6en
hasznalatos kifejezéssel élve kozos és kozosségi politikdit) alkalmazott gazdasagtani
megkozelitésben targyalja. A kotet sordn az egyes témak fliggvényében a mikro- és
makrodkondmiai megkdzelitést egyarant alkalmazza a szerz6. A kereskedelem- és
versenypolitika alapvet6en mikrookondmiai elemzésen alapul, a strukturalis, re-
giondlis politikdval, a Gazdasagi és Monetaris Unidval (GMU), a gazdasagpolitikai
koordindcidval, a fiskalis politikdval, valamint az eurdpai névekedési potenciallal

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

Ferkelt Baldzs: Budapesti Gazdasdgi Egyetem, egyetemi docens. E-mail: Ferkelt.Balazs@uni-bge.hu

1 Eurostat (2022)
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és szerkezeti reformkényszerrel foglalkozé fejezetek pedig az egyes témakat mak-
rookondmiai megkozelitésben targyaljak. A kozos agrarpolitikat Halmai — a téma
komplexitasanak megfeleléen — mind mikro-, mind pedig makro6kondmiai szem-
pontbdl elemzi.

Az eurdpai integracié mindenekel6tt gazdasagi integracié” — emeli ki a szerzé kony-
vének elméleti bevezets fejezetében. Még annak tudataban is egyetérthetiink ezzel
a megallapitassal, hogy a gazdasagi integracio fejlédése politikai szandékok, meg-
fontolasok és kompromisszumok mentén alakult az eurdpai integracio gyakorlata-
ban. Nagyobb teret is kaphatna a kézgondolkodasban a kényv azon megallapitdsa,
miszerint az integraciés folyamatban nem a nemzeti szuverenitds elveszitésérdl,
sokkal inkdbb a szuverenitds egyes (a Kozbsségre, illetve az Unidra atruhdazott)
elemeinek a tagdllamokkal torténd egyuttes gyakorlasardl beszélhetlink. A méret-
gazdasagossag, a vamunio kereskedelemteremtd és kereskedelemterel6 hatasa,
a kdzbeszerzés és a koncesszids szerz6dések unids szintl szabalyozdsa mind hoz-
zdjarultak a 2023-ban immaron 30 esztendds belsd piac (egységes piac) sikeréhez,
amit az elsé fejezetben olvashatd BE-COMP-gorbék elemzése is aldtdmaszt. A belsé
piac megkoronazasanak tekintheté a GMU, még akkor is, ha 6nmagaban mérsékelt
tényleges kereskedelmi hatassal birt.

A bels6 piac, de mar az EGK-rél sz6l6 Romai Szerz6désben célként kitlizott kdzos
piac megvaldsitasanak is feltétele volt a kdz6s kereskedelem- és versenypolitika
kialakitasa és mikodtetése. Ennek értékelése nélkil az eurdpai gazdasagi integracio
logikaja sem érthetd meg. Tekintettel arra, hogy a kereskedelempolitika a Lisszaboni
Szerz6dés értelmében az Unid kizardlagos hataskore, az EU kiilsé kereskedelmi
kapcsolatrendszerének ismerete valamennyi tagorszag véllalkozasainal dolgozo, je-
lenlegi és jov6beni kbzgazddsz szdmara alapvetd kdvetelmény. Fontos azt is meg-
érteni — amit a szerzd is megfogalmaz kdnyve kereskedelempolitikai fejezetében
— hogy az esetleges dezintegracio, a kereskedelmi liberalizaciobdl valé visszalépés
az arak emelkedését és a versenyintenzitas csokkenését okozza, ami valameny-
nyi fogyasztdora negativ hatdst gyakorolhat. Bar a konyvet megalapozé kutatdasok
lezdrasdnak id6pontja nem tette lehetévé a Brexit megvaldsult formajanak beha-
t6 vizsgalatat?, valamennyi szcenarié felvazoldsa megtorténik a konyv masodik
fejezetében. A harmadik fejezetben — a kereskedelempolitikai kapcsolatrendszer
sokrét(i bemutatdsahoz hasonléan — szivesen vett volna az olvasé néhany konkrét
versenyszabalyozdassal kapcsolatos példat is.

Figyelemreméltd attekintést és rendszerezést tartalmaz a kotet negyedik fejezete az
EU kozos koltségvetésérdl. A kozos koltségvetés rendszerének atfogd elemzésén tul
kiilon kitér Magyarorszag eurdpai koltségvetési kapcsolatainak alakuldsara.

2 A szerz6 tobb mivében elemezte a Brexit problémakorét, Id. pl. Halmai (2020a).
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A k6z0s agrarpolitika ugyan valéban az eurdpai integracié egyik legvitatottabb teri-
lete, ennek ellenére kétségkiviil fontos szegmense az eurdpai gazdasagi egylittmUiko-
désnek. A teljes vertikum egészét tekintve szdmottevéen hozzajarul a brutté hozza-
adott értékhez, és jelenleg is az Eurdpai Unid koltségvetésének masodik legnagyobb
kiadasi tétele. Halmai Péter, mint hazdnkban az Eurdpai Unié agrarrendszerének
egyik, ha nem a legjelent8sebb ismerdje, a k6zos agrarpolitika radikalis reformja
mellett teszi le voksat, szemben a politikateriilet renacionalizacidjaval, vagy akar
— tarsadalmi, politikai szempontokat figyelembe véve erGsen valdszin(itlen — teljes
leépitésével. A kozos koltségvetés legnagyobb tételét képvisel6 kohézids kiadasok
szUkségessége ugyanakkor vitan felil all, jéllehet azon azért érdemes elgondolkod-
ni, hogy ezekbdl a forrdsokbdl gyakorlatilag — ha relative kis mértékben is — még
a legfejlettebb unids tagorszdgok és régiodk is részesilhetnek. A regionalis (kohézids)
politika Iétjogosultsagat a szerz6 konvergenciaszamitasai is igazoljak®: egyfel6l mert
a gazdasagi integracid mélyiilése kezdetben csak korldtozott szamu régid szdmara
jart elényokkel, masfel6l pedig a legtobb kevéssé fejlett tagorszag felzarkdzasa az
orszagon beliili regionalis diszparitasok ndvekedését is maga utdn vonta.

A gazdasagi integracid legfejlettebb fokozatat, a Gazdaséagi és Monetaris Uniét az
Eurdpai Uniod keretében 11 tagorszag részvételével 1999. januar 1-jén hoztdk létre.
Az Eurdpai Unid ebbdl a szempontbdl is egyediilalld: létezik ugyan tobb moneta-
ris unid is a vilagban (példaul Afrikdban a CEMAC vagy a WAEMU, illetve a Karib-
térségben az ECCU), de ekkora taglétszammal és ilyen gazdasagi er6vel egyikik sem
rendelkezik. A folyamatos béviilések eredményeképpen 2023. janudr 1-jét6l mar 20
unios orszag a kézos valutadvezet tagja. Az eurorendszer — a szerz6 kifejezésével élve
—a magintegracid az Eurdpai Unidban. Nagyon fontos ugyanakkor, hogy a monetaris
integracio elméleti alapjai mellett (optimalis valutadvezetek elmélete, lehetetlen
harmassag) az Eurdpai Unidban a gyakorlatban megvaldsult GMU szerkezetével,
mUkodésével és hidnyossagaival is tisztdban legylink. Maga a GMU aszimmetrikus,
,Vvaltozé geometridju” integracidnak tekinthetd, bonyolult intézményi feltételekkel
és diszkreciondlis dontésekkel. Halmai Péter — aki a hazai eurdpai unids szakiroda-
lomban bevezette a mélyintegracio fogalmat* — részleteiben ismerteti és szakmai
kritikdval is illeti a Maastrichti Szerzdés altal létrehozott integracids format, amely-
nek keretében nem tartottdk be szigoruan az eredeti német elképzeléshez képest
mar egyébként is legyengitett Stabilitasi és Novekedési Paktum elGirdsait, amely
nem tud(ott) az aszimmetrikus sokkok kezeléséhez érdemben hozzajarulni, és a tag-
orszagok folyo fizetési mérleg egyenlegei kozott fennalld kilonbségeket is még job-
ban elmélyitette. A monetaris integracid konstrukcidja mellett az Eurdpai Kozponti
Bank monetaris politikajat is szamos kritika illette a kezdetekben nem elég transzpa-
rens monetdris politikai stratégiai mix, a lassu kamatdontések, a mennyiségi lazitas

3|d. pl. Halmai (2019a, 2021a)
4 Halmai (2020c). Kulon kiemelést igényel a differencidlt integracio beemelése az elemzési keretrendszerbe
és annak kdzgazdasagtudomanyi interpretdcidja. Ld. részletesebben pl. Halmai (2019b).
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(QE) kései alkalmazasa, vagy éppen a ,valsagorszagok” adllampapirjainak masodlagos
piacokon tortént, tulzott mértékd felvasarlasa miatt. A valsagok (a 2008—2009-es
vilagméretl pénziigyi-gazdasagi valsag, az egyes eurodvezeti tagallamok szuverén
addssagvalsaga) kovetkeztében azonban a gazdasagpolitikai koordinécio szorosabba
valhat a magintegracioban, amelynek [épéseit és 0sszefliggéseit a konyv nyolcadik
és kilencedik fejezetében ismerhetjiik meg. Legalabb ennyire fontos kérdés — a re-
formlépések megvaldsuldsa esetén is — a Gazdasagi és Monetaris Unid jovdje is,
amelynek forgatokonyveit, veszélyeit és lehetdségeit a szerz6 szamos publikacio-
jaban mar kozreadta®. Alldspontja e kdnyvében is egyértelm(ien kifejezésre jut:
a gazdasagi unio kiteljesitése, a gazdasagi kormanyzas kiépulése valddi esélyt jelent
az eurdpai integracids folyamat dinamizaldsara, a magintegraciobdl vald kimaradas
ugyanakkor a periféridra szorulas veszélyét rejti magaban.

Eurdpa vilaggazdasagi és geopolitikai szerepe szempontjabdl a Halmai konyvének
utolsé két fejezetében targyalt tényezének van igen nagy jelent6sége: a ndveke-
désnek. Nem lehet elégszer felhivni arra a figyelmet, hogy az Eurdpai Unié atlagos
gazdasagi novekedése az 1990-es évek kozepétdl folyamatosan elmaradt az USA
dinamikajatdl, mikdzben Uj kihivéként Kina is megjelent a vildggazdasagi versenyben.
Az eurdpai novekedési potencial kifulladt az EU-tagorszagok potencialis novekedési
Uteme ugyanugy, ahogy a termelékenységbdvilés is, tartdsan alacsony szinten ma-
radhat. Halmai Péter erre tobb, korabbi publikacidjaban is felhivta a figyelmet.®
Ezen a Lisszaboni stratégia egyaltaldan nem tudott valtoztatni, és az Eurdpa 2020
stratégia is csupan mérsékelt eredményeket ért el. Teljes mértékben lehet azono-
sulni a szerz6 allaspontjdval, miszerint a névekedési potencidlon az atfogd szerkezeti
reformokon tul a névekedésre és a stabilitdas megteremtésére irdnyulé makrogaz-
dasagi politikara és sokkal tobb innovaciéra lenne szlikség.

Halmai Péter monografidja els6sorban szakkonyv, amely kiterjedt, jelent8s részben
kalfoldi szakirodalmi bazisra tamaszkodik, és a szerzd tobb évtizedes kutatasi ered-
ményeit is feldolgozza, ugyanakkor egyetemi tankdnyvnek is tekintendé. Ez utébbit
tdmasztja ala, hogy az integracid elméleti 6sszefliggéseinek és az eurdpai integracio
gyakorlatanak, tapasztalatainak megértését nagyszamu szemléletes, szines dbra
segiti el6, tovabba minden fejezet végén attekintend6 fogalmak (6sszesen tobb
mint 300) tdmogatjdk a tanuldsi folyamatot. A tizenegy fejezet legaldbb tizenegy
egyetemi el6adas és/vagy szeminarium alapjat képezheti.

Meglatasom szerint Halmai Péter Eurdpai gazdasagi integracioé cim(i kotete kotelezd
olvasmany a gazdasagi fels6oktatdsban tanuld alap- és mesterképzéses hallgatok
és az ott oktatdk szamdra, mivel szervesen raépil a korabban elsajatitott mikro-
és makrookondmiai, valamint nemzetkozi gazdasagtani ismeretekre. De ajanlom

° Ld. részletesen a legutdbbi évekbdl Halmai (2020b, 2020c, 2021b, 2021c, 2022a).
© Ld. tébbek kézott Halmai (2020b, 2021c, 2022b).
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tudomany- és képzési terilettél fliggetlenil minden, az eurdpai (gazdasagi) integ-
raciéval akarcsak érint6legesen is foglalkozd oktato, kutatd, hallgato, érdekldé
figyelmébe.
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Héder Mihdly habilitalt egyetemi docensként és technikafilozéfusként a természetes
nyelvek feldolgozasaval, szemantikus annotacids technolégiak és rendszerek terve-
zésével, tovabba a mesterséges intelligencia filozéfiajaval foglalkozik.

A konyv gondolatmenete a mesterséges intelligenciaval (Al) 6sszefliggé filozéfiai
kérdések koré szervezddik. A modern ,best seller” konyvek témajahoz hasonldan,
részletesen kitér az Al fejlédési korszakait érint6 kritikdkra, filozofiai, etikai kérdé-
sekre, és kapcsoldddan targyalja a mesterséges intelligencia potencialis jovébeni
lehet&ségeit. A konyv sikerét elsGsorban a téma aktualitdsa, nevezetesen az Al,
robotok piaci implementacidja szolgaltatja, filozéfiai megkdzelitésben.

A human munkavallaldk mind inkdbb emberibb munkavégzését tamogatd Al torté-
nelmi fejl6désének kezdeteként altalaban az 1956-ban megrendezett darthmouh-i
Artificial Intelligence konferenciat jeldlik meg. Szlikebb kdrben ismert, hogy a gépi
intelligenciaval kapcsolatos munka Nagy-Britannidban mar kozel egy évtizeddel ko-
rabban elkezd6dott, az Enigma elleni vildghaborus eréfeszitéseknek készénhetéen.
Alan Turing 1950-ben a Computing Machinery and Intelligence c. publikacidjaban
rdirdnyitotta a figyelmet az intelligens gépekben rejl6 potencidlra, amely azéta is vita
targyat képezi. A Turing-teszt néven emlegetett imitacids jaték a gépek ,,gondolko-
dasanak!” mérését célozza. Az Al-teszten elért siker alatdmasztja az Al performativ

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

Prisznydk Alexandra: Nemzetkézi Bankdrképzd Kézpont Zrt., szenior tandcsado és mesterséges intelligencia &
CBDC Program Manager; Pécsi Tudomdnyegyetem, doktorjelélt. E-mail: aprisznyak@bankarkepzo.hu

1 A gondolkodas fogalmaval kapcsolatosan Turing Ugy tartja, hogy az rosszul definialt, tul altalanos, igy
helyette a Turing-tesztet ajanlja. Turing azonban sohasem allitja, hogy a gépek sikeres m{ikddése egyenld
a gondolkodassal. A teszt egy haromszereplds imitacids jaték, amelyben a birdn kivil — aki nem hallja és nem
latja a masik két szereplSt — két agens (egy ember és egy digitélis szamitogép) vesz részt. A jaték célja a bird
félrevezetése, aminek soran mindkét fél hazudhat. A véletlen taldlatok elkeriilése érdekében tobb birdt és
kritériumot alkalmaznak. Célja, hogy a gép képes legyen a birdk tébb mint 70 szazalékat megtéveszteni és
elhitetni vellk, hogy ez ember.
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kudarcat josol6 pesszimistak tévedését. Ugyanakkor egyben felveti azt az alapvetd
problémat, amely szerint az ember nem képes sajat fajanak felismerésére.

Az elsé fejezet szamos Al-kritikus munkdssagat és a kapcsolddo kritikai észrevételeket
elemzi. Joseph Weizenbaum felfogasaban a szamitdgép nem mas, mint a megtestesiilt
szisztematikus matematika, aminek az emberi intelligencidhoz nincsen semmi koze,
csupan a programozok altal megirt algoritmikus utasitasokat kéveti. Ezt bizonyitando,
1964-ben az ember intellektudlis képességét és a gépek korlatozott képességeit
demonstralni hivatott szdmitégépes program irdsaba kezdett. Az ELIZA névre ke-
resztelt chatbot kifejlesztésével Weizenbaum célja az volt, hogy a beszélgetdtars-
rél (chatbot) kezdetben kialakitott pozitiv benyomds — a tarsalgas elérehaladtdval
(amikor a gép korlataira a varatlan szituaciéban fény deril) — egyre inkabb az illuzio/
emberrel torténé kommunikacié benyomasat keltse. Szandékaival ellentétben a pi-
ac lelkes fogadtatasa sokkolta Weizenbaumot. A szakmai koézeg és a piac is kulcs-
momentumként értékelte ELIZA |étrejottét, amely a fejl6dés tekintetében szdmos
ajtot kinyithat, tobbek kozott a természetes nyelvek szamitdgépes feldolgozadsanak
teriiletén. Weizenbaum karrierjének hatralévé részében a gépeknek valé alarende-
[6dés veszélyére kivanta felhivni a figyelmet, s kritizalta az Al-kutatdsokat. A szerz6
Weizenbaum példajan keresztil illusztrdlja a kor Al-ba vetett hitét, a fellendilés
korszakat, amely kés6bb elvezetett az els6 és masodik Al-télhez?, végezetil pedig
napjaink dinamikusan fejl6dé digitalis érdjahoz és az Al térnyeréséhez.

A kritikai észrevételek tipusainak rendszerezéséhez a szerzd sziikségképpen kitér az
Al-kritikdk harom fontos teriletére: a performativ és a fenomenoldgiai kudarcra,
illetve az Al fejlédéséhez kapcsolddod disztdpidra. A performativ kudarc a mestersé-
ges intelligencia megoldasok miikodésképtelenségére irdnyuld észrevétel, amely az
Al-telek alatt szdmos esetben jelentkezett, megtorve a fejl6dés lendiletét. A kritikak
alapjat az az allaspont szolgdltatja, amely szerint a gépek nem alkalmasak az intel-
ligens viselkedést igényl6 feladatok elvégzésére. A fenomenoldgiai kudarc alapjait
az Al — koradbbiakban is emlitett — ,imitald jellege” szolgaltatja. Az emberi elme
mUkodési mechanizmusatdl (biokémiai elv) eltérd gépi mikodés (binaris-kivételt
a kvantumszamitogépek jelentenek) eredményezi azt a kritikai tipust, amely szerint
a tudat élménye (igy példaul az érzelmek atélése) nem all el6 a gépek szamdra (lasd
példaul Searl kinai szoba gondolatkisérlete). Turing a fenomenolégiai kudarccal
Osszefliggésben tévesnek tartja azt a vizsgalddasi kiinduldpontot, amely kizarélag
azon alapszik, hogy a gépek m(ikodése nem emberszerld. Nem allitja tehat, hogy
a human mUkodéshez hasonldak lennének és ugyanazt az élményt élik at, mint az
intelligens emberek. Kizardlag arra iranyitja a vizsgalddas fokuszat, hogy a gondol-
kodas nem kell6képpen definidlt egy ilyen kovetkeztetés levondsahoz. A fogalom

2 Az Al tél egy olyan id6szakot jeldl, amikor a mesterséges intelligencia fejlesztési eredmények stagnalnak,
elmaradnak a befektet&i elvardsoktdl, amelynek eredményeképpen a fejlesztések ledllitasra keriilnek és
a kézvélemény eltdvolodik az Al technoldgia iranti lelkesedéstél.
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tartalmi vonatkozasa ugyanakkor az intelligens gépek megjelenésével sziikségkép-
pen igényli a definicié Gjragondolasat. igy a fenomenoldgiai megkdzelités dnkényes
kritikai észrevételként értelmezend6. A szerz6 egy roppant érdekes tényre hivja fel
a figyelmet e tekintetben: ,[...] ha a fenomenoldgiai siker lehetetlen, akkor a tudat-
feltdltés egyenld a tudat haldlaval”.

Az Al-kritikusok egyik legaktivabb képviselGjeként tevékenykedd Hubert Dreyfus
filozéfus a mesterséges intelligenciat a raforditott er6forrasok elvesztegetésének
vélte. Meglatdsa szerint a gépek csak el6re beprogramozott szabdlyok mentén ké-
pesek operalni. gy a szabaly alapu, utasitasok sorat végrehajté gép sosem lesz
képes human tulajdonsagok produkalasara. Alldspontjat az Al-telek alatt megvald-
sult kutatasi projektek kudarcaival tdmasztja ald. Az ennek ellenére szakadatlanul
tartd kutatdi kedvet négy el6feltevéssel magyarazza: (1) bioldgiai (az emberi agy
informacidfeldolgozasa diszkrét egységekben valdsul meg, igy 1éteznie kell olyan
bioldgiai elemnek, amely a digitélis technika elemeire hasonlit); (2) ontoldgiai (infor-
macio-hozzaférhetbség); (3) pszicholdgiai (az elme formalis szabalyokon alapuld in-
formacidfeldolgozasa), (4) ismeretelméleti el6feltevés (minden tuddas formalizalhatd,
Boole-fliggvények). Dreyfus véleménye mellett még akkor is kitartott, amikor a gép
(IBM Watson) elsé izben aratott gyézelmet az ember felett a Jeopardy! vetélkedSben
2011-ben. Dreyfus négy el6feltevése azon a — téves — megallapitason alapul, amely
szerint az emberi elme és a szdmitdgép egyarant altaldnos szimbdélumfeldolgozd
gép, s alldspontjat erds érvekkel tdmasztja ald az emberi tudas formalizalhatdsa-
ganak megkérddjelezésével. Mindazonaltal az altalanos szimbdélumfeldolgozd gép
tulajdonsagai a Turing gépre jellemzdek (ismeretelméleti megértés és tervezés), igy
az azzal torténd azonositasa éppugy hiba, mint az embert azonositani vele. Turing
azonban nem azonositja sajat modelljében a két dolgot. Dreyfus érvelésében kitér
a digitalis szamitdgépek (fizikai megjelenés hianyaban jelentkez) észleléssel és
cselekvéssel 6sszefligg6 hidnyossagaira. Az érvelésének hibds alapjaira a vilagbajnok
Garry Kaszparovot legy6z6 Deep Blue szamitogép az ,,él6” bizonyiték.

A természetes intelligencia manifesztacidjanak mibenléteként (imitacio) jelentkezé
problémakor a gépek tudatossaganak képességét vizsgdlja. A bels6 élmény megé-
Iése, abszorpcidja nélkil (tudat) mikods gépek alapjaiban véve kiilonbdznek az
intelligens human viselkedéstél. John Searle a gépek megértésének képességét
tagadja, amikor megalkotja a kinai szoba gondolatkisérletet. Feltételezése alapjan
elképzelhetetlen a gépek megértési képessége a performativ és fenomenoldgiai
siker egyidejl teljestilésének hidnydban. A megértés élményével kapcsolatos el-
lenérvek a gondolatkisérlet szamos aspektusat céloztdk, igy az izoldcidt, az agens
hatarait (az emberi agy kiragadott szelete vajon képes-e a megértésre), extrapo-
lacié, tanulas, memdria, egyebek, amelyek a megértéssel hasonlé intellektudlis
élmény kialakuldsat eredményezhetik. Ellenérvként a szakért6k az intelligens ro-
botok esetében a szenzorokkal, érzékelSkkel torténd felruhazast hozzak fel. Searle
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gondolatkisérletéhez csatlakozva a kdnyv masodik fejezetébe a szerzé részletezi
a Daniel C. Denett ,intuicidpumpainak” elve alapjan megfogalmazott legfébb kri-
tikajat: az id6tényez6t.

A kritikdk egy masik dimenzidjat képviseli az Al elterjedésével kapcsolatos munka-
er6-felszabaditas mértékétdl vald félelem. A szerz6 az Al-eszkalacid episztemikus
korlataival kapcsolatosan hangsulyozza, hogy az Al egy ponton tul a tudas bévi-
lésének korlatjaba ttkozik. igy egy hirtelen bekdvetkezd eszkalacié igencsak va-
I6szinGtlen. Az Al fokozatos bevonasa a munkafeladatokba tobb szempontbdl is
jelentésen meghatarozott. Az optimalizalas, a termelékenység ndvekedése, a mun-
kahelyteremtés/rombolas (feladatok ismételt felosztasa) kovetkeztében létrejott
surlodas hozzajarulhat a termékek/szolgéltatasok dranak csokkenéséhez, és ezzel
parhuzamosan a hozzaférhet8séglik javitasahoz — a fogyasztasbdl kordbban kire-
kesztett tarsadalmi csoportok szamara is. Ugyanakkor az egyre szélesebb kor( alkal-
mazasa munkaerdpiaci polarizaciohoz vezet. Direkt hatdsa révén a jol definidlhatd,
szabalyokkal leirhaté (monoton, rutin-) feladatok kivaltasra kerilnek, mig indirekt
hatasa révén Uj jellegli feladatok jonnek létre. Kovetkezésképpen elkeriilhetetlen
a human-robot interakcié egyre intenzivebbé valasa, esetenként még olyan szak-
terlleteken is, ahol bar a feladat jellege az automatizalast eredményezné, mégis
a szakért6 bevonasa és a munkafolyamat felllvizsgalata igényli a human oldali részt-
vevd jelenlétét az interakcids folyamatban. A munkafolyamat ujfajta felosztasanak
sz(ik keresztmetszeteként jelentkezik: (1) az észlelés és manipulacio képessége,
(2) a kreativ intelligencia, (3) a tarsas intelligencia. A mesterséges intelligencia fej-
[6dési itemének dllanddsdga nagymértékben meghatdrozza, hogy a jelen korban
utdpisztikusnak feltlintetett szuper mesterséges intelligencia elérése milyen messze
van idében. Ezzel parhuzamosan olyan alapvet6 kérdéskorok is jelentkeznek, ame-
lyek a human mellett megjelend mesterséges intelligencia jogaira irdnyulnak. igy
mar értelmet nyerhet az intelligens Al dnvédelemre, lekapcsolas elleni védelemre
irdnyulé felhatalmazasa.

Az elsé fejezetben megfogalmazott kritikai észrevételeket a szerz6 a masodik feje-
zetben taglalt performativ sikerekre hozott példakkal és alkalmazasi teriiletekkel
szemlélteti. gy tobbek kozott részletesen ismerteti a SHRLDU (program), Shakey
robot, MYCIN (program), Herbert (robot), sakkprogramozas teriletén elért sike-
reket. A szerzd kitér tovabbd a neurdlis halézatoknak a mesterséges intelligencia
viragzasaban betoltott kiemelked§ szerepére, majd a gépek természetének vizsgala-
san keresztll a szdmitdsok természetét elemzi. Az evollcids eljarasok a szamitasok
napjainkban egyik legfejlettebb tipusaként elvezetnek az 6nmagdt is dinamikusan
valtoztatni, médositani képes programokhoz. Példaként az Evoluciés Game of Life
és AARON (a fest6robot) keril részletezésre, amelyek igazoljdk, hogy amennyiben
a szamitas kimenetét nem fizikai jelleggel is biré eredménytermékként fogadjuk
el, igy az imént emlitett példakat nem tudjuk értékelni. Egyes esetekben (példaul
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sakk) a kimenet értelmezése szimbolikusan reprezentalt adatként is megvaldsulhat.
A formalizacio kérdéskorét vizsgalva a szerzé megallapitja, hogy szamitassal nem
kizardlag formalizalt problémdak megoldasara nyilik lehetdség.

Az utolsé fejezet az etika, az amordlis agens, illetve az Al jelenét és jovéjét targyalja.
A mesterséges intelligencia mordlis képességének elvetése automatikusan egytt jar
a felelGsségviselés képességének elvetésével is. Kovetkezésképpen az Al-t el6allito,
Uzemeltetd, birtoklo cégeknek foglalkozniuk sziikséges az etikai szabalyozas kérdé-
seivel és a felel6sség Ujraosztasanak kovetkeztében viselend6é materidlis (anyagi
kartérités) /immaterialis kévetkezményekkel (reputacid). A szerz§ allaspontja sze-
rint az etikai felel6sségvallalas tekintetében szdmos piaci szerepl§, igy a szabalyo-
20, a gyarto, karbantartd/Uzemeltetd, s6t a fogyasztd egylittes felelGsségvallalasa
is sziikséges. A fenomenoldgiai és performativ kritikdk tekintetében megvaldsuld
konszenzus fontos mérfoldkd lehet a tovabbi elérehaladasban.

Héder Mihdly kdnyve a mesterséges intelligencia és kapcsolédé technoldégiak Gzleti
szempontbdl torténé megkdzelitéséhez relevans kiinduldépontot szolgaltat. A kdnyv
a kozgazdasz és jogasz kbzosség figyelmébe ajanlhatd, hiszen tartalma szamos mar
meglévé és Uj kutatdsi terlleten, igy az Al termelékenységre és munkaerGpiacra
gyakorolt hatdsa, az Al-rendszer tervezésének Uzleti és etikai szempontjai, az Al
szervezeti kultlraba integralasanak kihivasai (valtozdsmenedzsment), a vizionarius
menedzsment szerepe, az Al jogi és technoldgiai kérdései, az Al dltal eredményezett
hatékonysag mérési lehet6ségei, az Al vallalati értékre gyakorolt hatdsa vonatkoza-
saban és egyéb szamitasba jové terileten kihivas elé allitja a kutatokat.
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Beszamold a 2023. évi Lamfalussy Lectures
konferenciardl*

Németh Anita — Toth Ferenc

A Lamfalussy Sandorrdl — az ,,euro atyjarol”, a kiemelkedd magyar szdrmazdsu kéz-
gazddszrdl és az eurdopai pénziigyek elismert szakértéjérél — elnevezett, a Magyar
Nemzeti Bank (MINB) dltal szervezett kilencedik Lamfalussy Lectures konferencidra
2023. februdr 6-dn keriilt sor, ahol magas szint(i déntéshozok és vezets globdlis
pénziigyi szakértbk vitattdk meg a mai pénziigyi kérnyezet legaktudlisabb kérdé-
seit: a digitdlis jegybankpénzek (DJBP) kildtdsait és a jegybankok szerepét a z6ld
gazdasdg elémozditdsdban. A konferencia célja az volt, hogy a résztvevék dtfogo
pdrbeszédet folytassanak, és kézosen késziiljenek fel a jové gazdasdgi kihivdsaira.
A rendezvény cime ,A kézponti bankrendszer uj dimenzidi a Covid-vildgjarvdnyt
kéveté idészakban” volt. A konferencidt megel6z6 napon a Ldmfalussy-dijat Robert
Holzmann, az osztrdk jegybank (Oesterreichische Nationalbank) kormdnyzdja,
a Popovics-dijat pedig Kuti Zsolt, az MNB monetdris politikdért, pénziigyi elemzé-
sekért és statisztikaért felelds ligyvezetd igazgatdja kapta.

1. Nyitébeszéd

Patai Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank alelndke nyitébeszédében kiemelte, hogy
elkerilhetetlentl beszélniink kell az inflaciordl napjaink kétségtelenil elsé szamu
Jkozellenségérdl”. Ugy vélte, hogy a legkeményebb idGszak mar vilagszerte mogot-
tiink van, és a bizakoddsra négy tényez6 is okot ad:

(1) mikodik a keresletmenedzsment az inflacié kapcsan, mivel a kereslet tavaly
vilagszerte csokkent, és példaul Magyarorszagon a kiskereskedelmi forgalom
visszaesett;

(2) a kulcsfontossagu nyersanyagok arai mara mar sok esetben csdkkentek;

(3) a fiskalis és monetaris politikak I[ényegében az egész vildgon elkezdtek kozeledni
egymashoz. Ebben a megvaltozott nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi helyzetben
a monetaris és a fiskalis politikai dontéshozéknak egylittm(ikddve kell példatlan
intézkedéseket meghozniuk;

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

Németh Anita: Magyar Nemzeti Bank, nemzetkézi tandcsadd. E-mail: nemethanita@mnb.hu
Toth Ferenc: Magyar Nemzeti Bank, vezetd gazdasdgi szakérté. E-mail: tothf@mnb.hu
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(4) vildgszerte, de kilondsen Kozép- és Kelet-Eurdpaban az inflacio egy része profit-
vezérelt. Az inflacio részben az egyes ipardgak nagyon magas nyereségességében
gyokerezik, kiilonosen Magyarorszagon. E probléma ismeretében van remény
arra, hogy a politikai elit ennek megfelel6en cselekszik.

Az inflacié elleni kiizdelem érdekében az MNB mindenképpen egyittm(ikodik a ma-
gyar kormannyal, és minden egyes |épését 6sszehangolja vele.

/////

a jegybankok lehetséges szerepérél sz6l a gazdasag zolditésének el6mozditdsdban
a fenntarthatébb, kérnyezettudatosabb fejl6dés tdmogatdsa érdekében. Az MNB
2021-ben zold mandatumot kapott, igy ez ma mar a magyar jegybank feladatai kozé
tartozik. Ezért fontos latni, hogy mdsok mit gondolnak errél a kérdésrdl.

A masik szekcio a digitalizacioval, kilondsen a digitélis jegybankpénzzel foglalkozott.
Patai Mihdly véleménye szerint az a legfontosabb kérdés, hogy vajon a digitalis
jegybankpénz az ligyfél érdekeit szolgdlja-e, illetve hogy jobban szolgalja-e, mint
a meglévé fizetési rendszer.

2. Lamfalussy Lecture

A Lamfalussy-dijjal kitlintetett Robert Holzmann megjegyezte, hogy Lamfalussy mun-
kassaga a mai kortlmeények kdzott még aktualisabb, mint azt sokan gondolnak,
és Lamfalussy hires szavait idézve hangsulyozta, hogy ,,a monetdris politika, mint
minden mds politika, miivészet marad, nem pedig tudomdny”.

Holzmann el6adasa harom részbdl allt: Els6ként visszatekintett a napjainkra ,visz-
szatért inflaciot” megel6z6 id6szakra. El6adasaban az eurodvezet monetaris po-
litikdjdnak az elmult évtizedbeli egyik meghatdrozé jellemzGjére 6sszpontositott:
a rendkiviil alkalmazkodd, nem konvencionadlis intézkedésekre, mint példaul a ne-
gativ kamatldbak, az eszkdzvasdarldsok és a hitelfinanszirozdsi programok. Tavaly
juliusban volt tiz éve, hogy Mario Draghi megtartotta hires ,, Whatever it takes” (,, Az
EKB kész barmit megtenni”) beszédét — igy elérkezettnek tlinik az idé arra, hogy
a nem konvenciondlis intézkedések alkalmazasarol és hatasairdl elgondolkodjunk.
Szakpolitikai korokben az az altaldnos nézet, hogy a nem konvencionalis monetaris
politikdnak tulnyomdrészt pozitiv gazdasdgi hatdasa van. Ugyanakkor a rendkiviil
alkalmazkodd monetaris politika sulyos mellékhatasokkal jarhat, kiilonésen a terme-
Iékenységet illetGen. Pénziigyi fesziiltségek mellett a nagyon alacsony kamatszintek
hozzajarulhatnak az alacsony termelékenység( cégek tuléléséhez vagy Uj piacokra
vald belépéséhez a finanszirozasi korlataik enyhitésével és mérlegiik rendbetéte-
[ére irdnyuld 0sztonz6k csokkentésével, ahelyett, hogy a boviilést és az innovaciot
0sztondznék. Ezért — mostanra — az a tobbségi vélemény alakult ki, hogy az euro-
Ovezet tagjainak és masoknak is komolyan targyalniuk kell a mennyiségi szigoritasrol.
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Holzmann kijelentette, hogy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2023. marcius 1-jétél
kezdi meg a mennyiségi szigoritast.

Masodikként a jelen kihivasait tekintette at. A monetaris politikdnak hitelesnek
kell lennie, most jobban, mint barmikor, mert kulcsfontossagu az inflaciés varako-
zasok stabilizalasa és a dezinflacio koltségeinek minimalizalasa. Eppen ezért az EKB
Kormanyzétanacsanak tagjai nem hagyjak figyelmen kivil a jelenlegi inflacids hullam
hatasat a , kivarasra alapozd” megkozelités alkalmazasaval. Az eurodvezetnek az
inflacids céltdl vald kdvetkezetes elmaradasa miatt elszenvedett veszteségei végsé
soron a dontéshozdik szamldjara iranddk. A tétlenség vagy az erétlen fellépés az
inflacié elleni kiizdelemben visszafelé is elslilhetne, mivel alddsna a kozvélemény
bizalmat az arstabilitds iranti elkotelezettségben. Az id6ben adott vélasz kulcsfontos-
sagu abban, hogy az inflacids varakozasokat a cél kozelében tartsak. Mindemellett
az eurodvezetben a jelenlegi inflacios ratak tovabbra is tul magasak. Ami a leglé-
nyegesebb, hogy az emberek egyértelm(ien tovabbra is érzik az inflacié hatdsat
mindennapi életlikben. Ezért ma ugy tlinik, hogy a tulzott szigoritds kockazata el-
torpdl a tul kevés intézkedés eredményezte kockdzat mellett. Holzmann — legaldbbis
részben — ,Ldmfalussyhoz hasonléonak” tartja magat, amikor ismételten kijelenti,
hogy a monetaris politikdnak mindaddig meg kell &riznie hatdrozott hozzaallasat,
amig nem kovetkezik be olyan hitelt érdeml|6 kozeledés az inflacids célhoz, ami mar
a szélesebb kdzvélemény szdmdra is érzékelhetd.

Harmadik kérdésként Holzmann — elére tekintve — a monetdris politika tagabb ér-
telemben vett jov6jérdl elmélkedett. Az elmult néhany évben sokat beszéltek és
cikkeztek az eurodvezet gazdasagi és pénziigyi heterogenitasarodl, beleértve annak
a monetdris politikdra gyakorolt hatasait is. Az EKB-nak minden bizonnyal megvan
a lehetGsége az eurodvezet rovid tavu pénzigyi széttagoltsaganak kezelésére, ha az
gatolja a monetdris politika transzmissziojat. Mégis, kdzép- és hosszu tdvon az EKB
eszkdzei nem helyettesithetik a t6kepiacok valddi, piacvezérelt integracidjat. Amint
azt a Ldmfalussy vezette Ugynevezett ,,Bolcsek Bizottsaga” kiemelte: csak egy szoro-
san Osszekapcsolt t6kepiac teremtené meg az aszimmetrikus sokkok elnyeléséhez és
az euroovezeten beliili eltéré finanszirozasi feltételek kialakuldasdanak megel6zéséhez
szlikséges egyenld versenyfeltételeket. Ezzel az elképzeléssel 6sszhangban az eurd-
pai t6kepiac megteremtésének az Eurdpai Bizottsag és valamennyi unids tagallam
gazdasagi, politikai és szabalyozasi prioritasat kellene képeznie. Az egységes tkepiac
enyhitené a vallalatok kilsé finanszirozashoz és legf6képpen a tékefinanszirozas-
hoz valé hozzaférését gatld surlédasokat. Csak egy valdban fejlett tékepiaci unid
képes megsziintetni a szuverén—bank kapcsolatot, Gjjaéleszteni a hatarokon atnyuld
tranzakcidkat és ezaltal elésegiteni a kockazatmegosztast az eurodvezetben. Egy
t6kepiaci unio a legjobb mechanizmust biztositana az igéretes torekvések finanszi-
rozasara, és ezdltal a termelékenység novekedésének fellenditésére. Hozzajarulna
tovabba a jegybanki finanszirozastdl valo nagyobb fliggetlenséghez, igy csokkentené
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a monetdris politika aszimmetrikus transzmisszidjahoz kapcsolédé jovébeli kocka-
zatokat az eurodvezetben. Egy jél integralt t6kepiaci unié csokkentheti a fiskalis
beavatkozasok sziikségességét is abban az esetben, ha aszimmetrikus sokk ér egy
tagallamot. A modern demokracidkban komoly likvid t6kepiacokat leginkdbb olyan
megtakaritasi célokkal lehet elérni, amelyek minden ember szamara ugyanazok élete
sordn (pl. a lakdsvasarlas és a nyugdijas évek finanszirozasa), tovdbba a kapcsolédé
pénzpiaci intézmények segitségével.

Végezetilil Holzmann hangsulyozta, hogy a nem monetaris, strukturalis politikdknak
a termelékenység fokozasara kell iranyulniuk, ami néveli az id6sebbek munkaerdpia-
ci részvételét — ellensulyozva ezéltal a népesség eléregedésébdél adddoé problémakat
—, és csOkkenti a globalis észak megtakaritasainak felhalmozdddsat azon transzferek
révén, amelyek a globdlis, dél felé iranyuld termel6 beruhazasokhoz sziikségesek.
Egy széleskorlien atgondolt, hatékony z6ld program példaul Uj lehetdségeket kinalna
ebben a tekintetben.

3. Kiemelt el6adas

Catherine L. Mann, a Bank of England Monetaris Tanacsanak kils6 tagja
,Forduldpontok és monetdris politikai stratégia” cimmel tartotta meg el6adasat
arrél, hogy hogyan haszndljak fel az adatokat a gazdasag fordulépontjainak fel-
ismerésére, és ez hogyan épiil be a politikai dontésekbe. Ugy vélte, hogy egyes
jegybankarok fordulépontot észlelnek az adatokban, és erre sajat jegybankjuk
monetdris politikai palydjanak megvaltoztatasaval reagalnak. A relevans fordulépon-
tok a jegybank mandatumahoz kapcsolddnak. Az inflacié minden jegybank szamara
kulcskérdés, de néhanyuknak a makrogazdasagi teljesitmény mas mér6észamaira,
példaul a foglalkoztatasra is figyelnilk kell. A fordulépontok azonositasanak egyik
megkozelitésében jelentds suly keril a nagy makrogazdasagi modellek elérejelzé-
seire, mivel ezek figyelembe veszik a gazdasagi valtozok és a szakpolitika kozotti
Osszetett kdlcsonhatdsokat. Ugyanakkor, manapsag dvatosnak kell lenni a kap-
csolatok stabilitasat illet6en, példaul az inflacids dinamika és a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusa tekintetében. Ez azt jelenti, hogy a makrogazdasagi
el6rejelzéseket célszer( kiegésziteni egy sor részletesebb adat vizsgalatdval. Az ada-
tok alaposabb vizsgalata azt mutatja, hogy az inflaciés mutaté elemei kozil a kiilsé
tényezéknek kilondsen kitett elemek nem mindegyikében mutatkozik mérséklGdés.
Bar az Egyesilt Kirdlysagban az energiaarakat egyelGre maximaltak, és a fogyasztoi
termékek dranak névekedése is lassul, az élelmiszerarak ennek ellenére tovabbra is
emelkednek. A szolgaltatdsi szektorban az inflacid 30 éves csucsra jutott: 6t egymast
kévetd hénapban 6 szdzalékos vagy azt meghaladd szintet ért el. A fogyasztdi arin-
dex stabilizal6dasa tehat még nem jelenti a 2 szazalékos célhoz valé fenntarthaté
visszatérés felé vezetd fordulat elGjelét.
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Mann grafikonok segitségével mutatta be, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban a kereslet
alakuldsdban észrevehetd, hogy nem sikeriilt visszatérnie a GDP-hez viszonyitott,
Covid-jarvany el6tti szintjére, és még kevésbé sikeriilt megkozelitenie a Covid-
jarvany el6tti trendet. S6t, az inflacid tartésan magas az Egyesilt Kiralysagban,
ahol egyéb sajatos problémak is jelentkeznek: a korai nyugdijazds és a krénikus
betegségek szamdanak novekedése csokkenti a munkaeré-kindlatot, a Brexit pedig
mérsékeli a kereskedelem és a beruhazdsok hatékonysagat. Ami a munkaerépiacot
illeti, a novekvé munkanélkiliség a konjunkturaciklus ex-post mutatéja. Ugyanakkor
a munkaerépiaci forduldopontok korai elérejelzése elGrevetitheti a bérnévekedés
forduldpontjat, ami az arak inflacids itemében is forduldpontot jelenthet. Az lres
allashelyek és a munkanélkiliek szamanak aranya, amely a munkaerépiac feszes-
ségének egyik vezeté mutatdja és egyben statisztikai 6sszegzése is, csokkent ugyan
az elmult hénapokban, am tovébbra is rekordmagassdgban maradt, ami az Egyesiilt
Kiralysagban az Ures allashelyek szamdnak és az alacsony munkanélkiliségi rata-
nak egyarant koszonhetd. Ez egy torténelmileg egyediilallé kombinacioé az Egyesiilt
Kirdlysdg munkaer6piacan, és ravilagit arra, hogy a jelenlegi munkaerépiaci felté-
telek miért nem hasonlitanak a kordbbi kindlati sokkok utani viselkedésre. Ha az
Egyesilt Kirdlysagban a munkaerd-kereslet és -kindlat nem felel meg egymasnak,
akkor a bérnovekedés hosszabb ideig maradhat erdteljesebb, ami felfelé mutato
kockazatot jelenthet az inflaciéra nézve.

Az OECD o0sszetett konjunkturaindexe! (CLI) az tizleti ciklusok fordulépontjara utald
korai jelek min&ségi értékelését kinalja, a rendelkezésre allé hatalmas mennyiségd
alapadatra tdmaszkodva. A hosszu tavu atlag alatti csokkenés a trendtél valo negativ
eltérést jelzi, és igy recessziora figyelmeztet. Ez 6sszhangban van azzal a nézettel,
hogy az Egyesilt Kirdlysagot nemcsak a Covid és az energiasokk, hanem a negativ
kinalati sokk is sujtja, ami lényegében ,a vildg legrosszabb felallasa”.

A pénzpiaci mutatdk, kilondsen a hozamgorbe, arra is felhasznalhatdk, hogy ko-
vetkeztetni lehessen a piaci résztvevéknek a kereslet és az inflacié forduldpontjaira
vonatkozo elképzeléseire. Ha a gérbe meredeksége negativ, a hozamgorbe megfor-
dul, amit egyesek a recesszié korai jelének tekintenek.

Mann hangsulyozta, hogy az inflacids varakozdsok kilénosen fontos szerepet jat-
szanak az 6 monetdris politikai dontéseiben, és hogy a fogyasztéi varakozasok kiilo-
ndsen fontosak az inflacié dinamikdja szempontjabdl. Csak akkor tudjak a cégek az
arakra vonatkozé elképzeléseiket megvaldsitani, ha a fogyasztdk hajlanddk megfizet-
ni ezeket az drakat; amennyiben fogyaszték felldzadndnak elleniik, az fordulépontot
jelenthetne. Azt is hangsulyozta, hogy az inflacié elGrejelzése kiillondsen nehéz volt
az elmult években. Nem meglepd, hogy a makrogazdasagi elérejelzések nem tudtak
|épést tartani az inflacids sokkokkal.

1 Composite Leading Indicator = az OECD Gsszetett konjunkturaindexe
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Befejezéslil feltette a kérdést: ,,Miért emeljik most folyamatosan a nominalis ka-
matokat?”. El&szor is, ha bizonytalansag van az inflacié tartdssaganak mértékét
illet6en, akkor jobb magasabb szintet feltételezni, mivel, ha a tényleges inflacids
folyamat tartdsan nagyobbnak bizonyul, a tévedés koltségei is nagyobbak lesznek.
Mas szdval, az inflacids kimenet el6nyeinek és hatranyainak mérlegelésén alapuld
kompromisszum szempontjabol kéltségesebb, mint ha a valédi inflacids folyamat
kevésbé tartds lenne. Masodszor, az Egyesiilt Kirdlysagban az inflacids kilatasok te-
kintetében felfelé mutatd kockazatok azonosithatdk. Kockazatkezelési szempontbdl
a monetaris politikanak fel kell Iépnie a felfelé iranyuld tendenciak ellen, mivel a bér-
és arinflacié még mindig nagyon magas. Harmadszor, ha az inflacioé tartés marad,
akkor egy atmeneti szlinet utdn a jegybanki alapkamatnak ismét emelkednie kellene,
hogy aztan késébb visszaforduljon. Véleménye szerint a szigoritds—megallitds—szigo-
ritas—lazitds politikaja inkabb tlnik finomhangolasnak, mintsem helyes monetaris
politikdnak. Ezt egyrészt nehéz kommunikalni, masrészt nehéz a piacokon keresztiil
a redlgazdasdagba atvinni. Bar a forduldpontok koril bizonytalansag uralkodik, ez
nem 0sztonozhet kivarasra, mivel a nem kell6 mértékd szigoritas kovetkezményei
messze felllmuljak az alternativaét. Véleménye szerint a jegybanknak az eddigi
palyan kell maradnia, és a jegybanki kamatlab tekintetében a kévetkezé |épés még
mindig inkdbb egy Ujabb emelés, mint a csokkentés vagy a szinten tartas. Végiil
felhivta a figyelmet az éghajlatvaltozassal kapcsolatos forduldpontra is. A Bank of
England vezetd szerepet jatszott az éghajlatvaltozas jegybanki politikara gyakorolt
hatdsainak felmérésében és a vallalati kotvényportfélio zoldebbé tételében.

4. Délelotti szekcid: Pénz és technoldgia — a digitalis jegybankpénz
kilatasai

A témat felvezet videdban a felmerilé legfontosabb kérdéseket emelték ki: A di-
gitalis jegybankpénzek |étrehozasa inkdbb a globadlis egylttmiikodés, mintsem
a verseny eredménye. Lesz-e beleszdlasa a jegybankoknak a pénz jovGjébe? Milyen
elényokkel jarnak a digitdlis pénzek a jegybankok és a gazdasag szdmara? Vajon a di-
gitalis jegybankpénzek jelentik a pénziigyek jov6jét? E kérdések megvalaszolasahoz
a jové pénzeit és fizetGeszkozeit kiilonb6z6 szempontokbdl kell vizsgadlni, mint pél-
daul a digitdlis atalakulds, a fizetési modok forradalma, az Uj pénzigyi architektura
és a digitalis pénzek irdnyaba mutaté kisérletek.

4.1. Kotetlen beszélgetés a legujabb kutatasi és alkalmazasi fejlesztésekrdl

Bevezetdjében Virdg Barnabds, az MNB alelndke, a beszélgetés moderatora hang-
sulyozta, hogy a jegybankoknak mindent meg kell tenniiik azért, hogy a tdrsadalom
és a gazdasag szamara alacsony inflacids kornyezetet biztositsanak, ugyanakkor
a szakmai szekcid kozponti témaja a pénz digitalizacidja volt. A jegybankok szamara
szamos indittatas all a téma hatterében, mint példaul a digitalis forradalom, a mone-
tdris transzmisszio javitasa, a kriptoeszkozok és a pénziigyi integracié. Jelenleg kozel
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100 jegybank foglalkozik a digitalis jegybankpénz (DJBP) kérdésével, és néhanyan
mar kisérleti projekteket is folytatnak. Az 6sszes nagy kézponti bank — példaul a Fed,
az EKB és a kinai jegybank (People’s Bank of China, PBoC) — fontolgatja a digitalis
jegybankpénz bevezetését.

Kina mar 2014-ben életre hivott egy digitalis pénzekkel foglalkozd kutatécsoportot,
2016-ban pedig létrehozta a Digitdlis Pénz Kutatd Intézetét. Ez azt jelenti, hogy
Kina a digitalis jegybankpénz Uttordi kozé tartozik, és 2020-ban megkezdte az esz-
koz tesztelését is. Egy évvel ezelStt az e-jian (e-CNY) tobb mint 260 millié egyéni
elektronikus pénztarcdval rendelkezett, és a téli olimpia idején naponta tobb millié
juan értéki tranzakciét bonyolitottak le. Ezen adatok alapjn az e-jlian a digitdlis
jegybankpénzek tekintetében a vilag egyik legel6rehaladottabb projektje volt.

Ami a kinai jegybank motivacidjat illeti arra vonatkozdan, hogy ilyen kordan megkezd-
te a kutatast és a fejlesztéseket, valamint a legfontosabb mozgatérugdkat illetGen,
Mu Changchun, a PBoC Digitalis Pénz Kutaté Intézetének igazgatdja kifejtette, hogy
a cél a jegybanki fizetési rendszer hatékonysdganak javitasa volt egy gyorsabb fize-
tési rendszer kiépitésével, a kiilonb6z6 szektorok hozzaférésének kiszélesitésével,
a szolgaltatds idejének meghosszabbitasaval a kapacitasbdvités, valamint a digita-
lis korszak kovetelményeinek valé megfelelés érdekében. Tovabbi motivacidként
a kiskereskedelmi fizetési rendszer szamara kivant tartalékrendszert biztositani.
A pénziigyi integracid szintén fontos mozgatdérugd, mivel a pénziigyi szolgaltata-
soknak a tavoli és alacsony jovedelmli teriileteken él6 lakossagot is le kell fednilik.
A PBoC-nek sikeriilt elérnie ezeket a célokat és digitalizalnia a fizetési eszkozoket
ugy, hogy az egyéni felhasznaléknak ezekért nem szamit fel dijakat. Kindban a kil-
foldiek hagyomanyos bankszamla nyitdsa nélkiil is rendelkezhetnek elektronikus
pénztarcaval.

A digitalis jegybankpénzek egyik kevésbé ismert jellemz&je, hogy kamatozok le-
hetnek. E tulajdonsaganak a veszélyeire torténtek mar figyelmeztetések, amelyek
a bankrendszerek, valamint a pénziigyi kdzvetit6k 6sszeomlasat vetitették elére. Az
egyre boviild szakirodalom allitasa szerint ugyanakkor a kép kdzel sem olyan sotét,
mint amilyennek elsé pillantasra tiinik. A kamatozo tulajdonsag szamos elénnyel
jarhat, anélkil, hogy torzitana a bankrendszereket. Emellett jelentGsen javithatna
a monetaris kondicidk transzmisszidjat, Uj eszkozt adva a jegybankok kezébe, és
megujitva a jegybankok monetaris politikdjanak gyakorlatdt. Morten Linnemann
Bech, a svajci BIS Innovacios Kozpont (BIS Innovation Hub) vezetdje szerint a fo-
lyamatos kamatldb alkalmazasa joé otlet. Egy lakossagi vagy altalanos célu DJBP
esetében ezt nulla szdzalékban kellene meghatarozni, de legaldbbis bolcs dolog
nem kizarni tervezéskor ezt a vélasztasi lehet6séget.

Azzal kapcsolatban, hogy az e-CNY hogyan valhatna Uj, innovativ banki szolgal-
tatdsok, példaul az ugynevezett ,okosszerz6dések” alapvetd platformjavd, Mu
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rdmutatott arra, hogy az e-CNY univerzalis fizetési eszkdz. Tdmogatja a kilénb6z6
innovaciodkat, és lehet6vé teszi az egyéni és a vallalati szolgaltatasok egylttmiikodé-
sét a szinergia megvalositasa érdekében. Az okosszerzGdések kezelése centralizaltan
és iranyitottan torténik annak érdekében, hogy egységes szolgaltatdi kornyezetet
biztositsanak az egész tdrsadalom szamadra, és ne hasznaljak fel azokat illegélis tranz-
akcidkra. A kulcs az okosszerzédések koltségeinek minimalizalasa és az el6refizetések
biztonsaganak biztositasa volt.

Bech elmondasa szerint a BIS a digitalis jegybankpénzek nemzeti felhasznalasi le-
hetGségeivel is foglalkozott, példdul automatizalassal kapcsolatos projektekben (pl.
a Mariana projektben), amely kozvetit6k helyett automatizalt drjegyz6ket, azaz gya-
korlatilag az elszamoldsokrél gondoskodd programokat alkalmazott a hatarokon
atnyuld tranzakcidk soran. Hangsulyozta, hogy a programozhatdsag az Uj digitalizacio
egyik nagy igérete, és komoly elényokkel jarhat. A BIS Innovacios Kézpontban okos-
szerz6déseket alkalmaznak. Nagy a vita arrél, hogy ki végezheti a programozast, és
mit lehet programozni. A DJBP esetében lehetne egy olyan engedélyezési rendszer,
amelybe csak korlatozott szamu résztvevst engedtek be. Egyesek azzal érvelnek,
hogy nem szabad megengedni a pénz programozdasat, mert az igy tobbé mar nem
is pénz lenne.

Ami az adatvédelmi kérdéseket illeti, a BIS Innovacids Kozpont megprébdlja feltarni
a digitalis jegybankpénzek esetében alkalmazhatd, kilonb6z6 tipusu adatvédel-
mi rendszereket. Van olyan projekt, amelyben a fizet6 maganember, am a fizetés
cimzettje nem. Ez addzasi szempontbdl is hasznos lenne, és a pénzmosas elleni
kiizdelemmel kapcsolatos aggdlyokat is kezelné. Az adatvédelem mindenképpen
kiemelt kérdés, ugyanakkor korlatozdsok nélkil és teljes anonimitas mellett, meg-
felel6 szabalyozasi elGirdsok és kockazatkezelési intézkedések nélkil a DJBP-t akar
blincselekmények elkovetésére is felhasznalhatjak, ennélfogva az soha nem lenne
megfelel§ valasztds. Kindban ellendrzott anonimitast alkalmaznak, azaz csak az arra
feljogositott lizemeltet6k gy(jthetik és tarolhatjak a sziikséges adatokat, am 6k is
kizardlag a szolgdltatdsok és az (izemeltetés céljaira. A PBoC csak az intézmények
kozott tranzakciok soran atadott adatokat kezeli.

A geopolitikai kérdések kapcsan Bech kifejtette, hogy a digitalis jegybankpénzekkel
kapcsolatos remény és elképzelés szerint a DIBP-ek el6bb regionalis, majd késébb
globdlis szinten is segitséget jelenthetnek a hatarokon atnyuld fizetésekkel kap-
csolatos problémak megoldasaban. A digitalis jegybankpénzek tovabb erdsithetik
a globalizaciét. Mu egyetértett ezzel a nézettel, és kifejtette, hogy a digitalis jegy-
bankpénzeknek emellett javitaniuk kell a nemzetkozi elszamoldsokat és fizetéseket
is. A PBoC részt vesz a digitalis jegybankpénzek nemzetkozi felhasznalasanak egyik
legfontosabb projektjében, az mBridge-ben.
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Virdg Barnabds azzal zarta a beszélgetést, hogy az ma mar teljesen egyértelmd, hogy
a digitalis jegybankpénz a kozeljov6ben életlink részévé valik, am dvatos megkdze-
litésre és egy j6l megtervezett projektre van sziikség ahhoz, hogy kihasznalhassuk
az Uj technoldgidk elényeit.

4.2. Panelbeszélgetés

A panelbeszélgetés moderatora, Palotai Ddniel, az IMF ligyvezetd igazgatdja felveze-
t6jében megjegyezte, hogy a DJBP a jegybankarok kdrében gyakran vita targya, mind
annak lakossagi (retail), mind a pénzligy intézmények szamara elérhet6 (wholesale)
formaja, de abban egyetértenek, hogy az nagy valdszinlséggel mindenki életére
hatassal lesz. A pénz jov6beli formajanak bevezetése nagyon Osszetett és atfogd
kérdés. Ez a téma a nemzetkozi szervezetek, példaul az IMF és a BIS napirendjén is
kiemelt helyen szerepel, ami nem meglepd, hiszen komoly kovetkezményekkel jar
és jelent6s hatdssal van a monetaris politikara, a pénziigyi stabilitasra, a kiberbiz-
tonsagra, a versenyre, s6t a geopolitikara is. Ugyanakkor nem csupan intellektudlis
feladatrél van szé, sem kozvetve, sem kozvetlenil, mivel mindenképpen hatassal
lesz a realgazdasag finanszirozasara a jov6ben. A sikeres jegybankpénz megvalésita-
sahoz a jegybankoknak biztositaniuk kell majd az Uj eszkoz széles kori hasznalatat.
Ennek érdekében szorosan egyiitt kell m{ikodnitk a kereskeddékkel, a technolégiai
szolgaltatdkkal, a pénzforgalmi piaci szereplGkkel és nem utolsésorban magukkal
a leendd felhasznaldkkal. Ez a jegybankoktdl komplex projektmenedzsment-szem-
léletet kovetel meg. A dontéshozataluk soran kovetkezetesnek kell lennilk, és bizo-
nyos tekintetben tgy kell viselkedniiik, mint a FinTech-cégeknek, mivel a jelenlegi
pénzforgalmi piacot alapvetéen meg akarjak valtoztatni, biztositaniuk kell, hogy az
Uj termék id6ben reagdljon a piac valds igényeire. A kdzponti bankok egy része meg-
felel majd ezeknek az elvarasoknak, mas résziik kevésbé lesz sikeres, és valdszin(ileg
a legtdbbjik az el6futarokat fogja masolni. E tekintetben Palotai az IMF szemszogé-
b6l még két lizenetet emelt ki: szildrd meggy6z6dése, hogy a stratégidknak arra kell
irdnyulni, hogy a digitdlis technoldgiak minden el6nyét kiaknazzak, ugyanakkor biz-
tositani kell, hogy képesek legylink mérsékelni az innovacioval és a valtozassal jard
kockazatokat. Az IMF is 2021-ben mar elfogadott egy atfogo digitdlispénz-stratégiat.
Az IMF célja, hogy 6sszehangoltan segitse a jegybankok kozosségének eréfeszité-
seit, és olyan, az els6dleges mandatumahoz kozel 4ll6 teriiletekre koncentral, mint
példaul a digitdlis pénznek a nemzetkdzi monetdris rendszerre gyakorolt hatasai,
a hatarokon atnyulé fizetések javitdsdnak modozatai, és a kriptoeszkézokre adott
hatékony szakpolitikai valaszok.

A résztvevlk legfontosabb lizenetei a kovetkez6k voltak: Marius Jurgilas, a litvan
Super How? cég alelndke szerint ahogy a vilag egyre ndvekvébb mértékben valik di-
gitalizaltta, ugy kap egyre nagyobb figyelmet a DJBP-k koncepcidja. Bar széles korben
megyvitattak mar a lakossagi DJBP Otletét, ahol a fogyasztok a nemzeti fizet6eszkozik
digitdlis valtozatat hasznalhatjak a mindennapi tranzakcidk sordn, 6 személy szerint
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kételkedett a gyakorlati felhasznaldsi lehetGségekben. Masrészrdl viszont a DJBP-k
pénziigyi intézmények szdmdra elérhet6 hasznalata, példaul az értékpapirigyletek-
ben, sok lehet&séget rejt magaban. A DIBP-knek emellett a decentralizalt pénziigyek
terén torténd innovaciokat is elS kellene segiteni azok akaddlyozasa helyett. Shu-Pui
Li, az Egyesiilt Arab Emirségek jegybankjanak tanacsadéja elmondta, hogy a harom
DJBP-projekt tapasztalataibdl tanulva, kiiléndsen az mBridge kézelmultbeli valds
érték(i DIBP-kisérleti tranzakciéibdl, amelyek mintegy 160, 6sszesen 22 millié USD
értékd, hatarokon atnyulé tranzakcidt érintettek, megvaldsulhatnak a DJBP-k igére-
tes elényei, valamint az Uj technoldgia és fejlesztési megkozelités lehetGsége. Petia
Niederldnder, az Oesterreichische Nationalbank (OeNB) fizetési, kockazatfigyelési és
pénziligyi miveltségi igazgatdja szerint a fejlett technoldgia és az ligyfélmagatartas
valtozdsa a digitalis fizetés iranydba mozditja el a fizetési preferencidkat. A jarvany
elmult két éve lehetbvé tette a fizetési innovaciok terén a szokdsos adaptalasi sza-
kaszok atugrasat, versenyel6nyt teremtve ezzel a technolégidban jelentds befekte-
tésekkel rendelkez§ vallalatok és piacok szamara. A masik oldalon, a fizetési infra-
struktira és a folyamatok nem valtoztak meg és nem kerltek hatranyos helyzetbe
a rugalmassag, a robusztussag, a csaldasmegel6zés és a hatékonysag tekintetében.
A lakossdagi DJBP-k — mint példaul a digitélis euro — lehet6vé teszik a kozponti bankok
szdmara, hogy rugalmas, robusztus és hatékony infrastrukturat kinaljanak a DJBP-vel
torténd fizetéshez a digitalis gazdasagban. Thammarak Moenjak, a Bank of Thailand
londoni képviseletének vezetd képviselbje szerint gy tlinik, hogy az Uj technoldgi-
ak (beleértve a megosztott f6konyvi technoldgiat is) nagy lehetGségeket kindlnak
a digitdlis pénz Uj formdjara a hatékonysdg, a pénziigyi befogadas és az innovacio
tekintetében. A kdzponti bankoknak ezért kotelességiik elémozditani a kulcsfontos-
sagu érdekelt felek 6sszefogdsat az ilyen lehet&ségek feltarasa és annak biztositasa
érdekében, hogy az elényoket hatékonyan ki lehessen aknazni, illetve az esetleges
karos hatasokat minimalizalni lehessen. Itt a kiil6nb06z4 joghatdsagoknak eltérd kon-
textusaik és aggdlyaik vannak. A koncepcid igazoldsabdl eddig az a tanulsag vonhatd
le, hogy a DJBP gyakorlati bevezetése az egész 6koszisztémara kiterjed6 eréfeszitést
igényel, és szdmos problémat kell még megoldani a sikeres bevezetés érdekében.

Niederldnder megosztotta az osztrak jegybank altal végzett felmérés néhany ered-
ményét: (i) a résztvevék kétharmada még soha nem hallott a digitalis eurdrdl;
(i) a valaszaddk fele azt mondta, hogy bizonyos foku érdekl6déssel tekint az elgon-
doldsra (a fiatalabbak személyes el6nydkre szamitanak, de nagyon tag volt ennek
az értelmezése); (iii) a készpénznek mint fizet6eszkdznek meg kell maradnia; és
(iv) az emberek nagyon elégedettek a meglévé fizetési lehetEségekkel. A kovetkez-
tetés az, hogy mélyrehatd egyeztetésre van sziikség a kozvélemény, a dontéshozdk
és a pénzligyi kozvetit6k, azaz a forgalmazasért felel6s bankok kozott. Ez a fajta
egyeztetés azonban még nem tortént meg, holott nagyon gyorsan meg kellene
valdsulnia. Egy masik kérdés a szabdlyozas, ami varhatéan az idei év mdsodik ne-
gyedévében keril nyilvdnossagra.
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Jurgilas kifejtette, hogy az EKB konzultaciét inditott a digitalis euro egyes funkcioi-
rél. Kilondsen egy bizonyos funkciét blokkolnanak, nevezetesen az értékmegérzé
funkcidt, ami azt jelenti, hogy nem lenne megengedett jelentds mennyiségi digitalis
euro felhalmozdsa, mivel fél6, hogy ezzel a kereskedelmi bankrendszerbdl likviditas
kerilne kivonasra. A kérdés az, hogy mit ér a pénz az értékmeg6rzé funkcidja nél-
kiil, és ez mennyiben kiildnbdzik a programozhatdsagtdl, mivel példaul ez a fizetés
egyik feltétele, dm az EKB kijelentette, hogy a digitdlis euro esetében nem lehet
sz6 programozhatésagrol.

A digitalis pénzek lehetséges programozasaval kapcsolatban Moenjak megjegyezte,
hogy az hdrom szinten torténhet: i) a pénz kibocsatdjanak szintjén; ii) a lakossagi
DJBP esetében az elektronikus pénztarca szintjén; illetve iii) a tényleges pénzegység
szintjén. Ennek egyes elényei a kovetkezék: (i) a programozas csokkentheti a part-
nerkockazatot, lehetévé téve a kdzvetlen (peer-to-peer) kereskedést; (ii) a komplex
tranzakcidk automatizalhatdva valnak; (iii) az innovacié szamos felhasznalasi esetet
tesz lehet6vé a programozhatdsag tekintetében, mint példaul az ellatasi lanc finan-
szirozasanak egyszerUsitését. A sikeres bevezetéshez szilkség van felelGsségteljes
kormanyzdsra; a puha (human) és kemény (miszaki) elemeket is magaban foglald
infrastrukturara (amely tartalmazza a megfelelG jogi hatteret, a megfelel6 szamvi-
teli szabalyokat, a hasznalando technoldgiat); valamint ami a legfontosabb, el kell
érni, hogy az érdekelt felek megfelel6en felkésziltek legyenek. Az, hogy elGszor
a pénziigyi intézmények szamdra elérhetd vagy a lakossagi DJBP-t vezetik-e be a
gazdasagban, fligg a készpénzhez valé hozzaféréstdl, a meglévd fizetési rendszerek
megbizhatdsagatdl, és a mar meglévé hatékony rendszerek (pl. a valds idejl bruttd
elszamolasi rendszer) elhagyasanak szandékatol.

Li hangsulyozta, hogy a jegybankoknak érdemes tanulniuk a FinTech-cégektél. Ot év
mulva ugyanis mar egyfajta tokenizalt pénzigyi vildg és hagyomanyos elszamolas
alapu pénziigyi vilag is létezhet. Ugy vélte, hogy a tokenizélt vildg a FinTech-cégek
innovacidi altal vezérelten nagyon gyorsan el fog jonni. Ha mi nem biztositunk sza-
mukra egy csereeszkozt, akkor a FinTech-cégek majd kriptopénzeket haszndlnak
elszamolasi céljaikra. A FinTech-evolucié kozeledik, ezért a jegybankok nem jatsz-
hatnak kivarasra, hanem mind szabdlyozasi, mind infrastrukturalis szempontbdl fel
kell készilnitk.

Végiil Jurgilas ramutatott arra, hogy a pénzigyi befogadas kérdését illetéen min-
dennek ara van. Ha azt akarjuk, hogy a tarsadalom minden tagja részesiljon egy
adott szolgaltatasban, annak ara van, és mérlegelniink kell, hogy ez a kéltség elfo-
gadhatod-e a tdrsadalom szamara.
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5. Délutani szekcio: A jegybankok szerepe a z6ld gazdasag erdsitésében

5.1. Kotetlen beszélgetés a jegybanki zoldkérdésekrél

A délutani szekcio arra kereste a valaszt, hogy milyen mértékben kell a jegyban-
kokat bevonni az éghajlatvédelmi politikaba, és milyen lépéseket kell megtenni
az éghajlatvdltozas kovetkezményeinek kezelésére. Az elsé kérben Sean Kidney-
vel, a Climate Bonds Initiative vezérigazgatdjaval és a SOAS Centre for Sustainable
Finance fenntarthaté pénziigyekért felel6s professzoraval folyt a beszélgetés. Kidney
professzor az MNB 2022 oktdberében megrendezett Zold Pénzligyi Konferencidjan
kapta meg a Nemzetkozi Zold Pénziigyek Eletmidijat, amelyet személyesen vett
at a beszélgetés alkalmaval Kandrdcs Csabdtol, az MNB alelnokétél. Az MNB altal
2021-ben alapitott életm(idijjal azokat a szakembereket tintetik ki, akik kiemelked&
teljesitményt nyujtanak a zold pénziigyi kutatdsok terén.

Kidney megosztotta gondolatait a jegybankok kiilonleges szerepérdl és eszkoztara-
rol a kornyezeti fenntarthatdsag teriletén. Hangsulyozta, hogy az emberiség tor-
ténetében minden eddiginél nagyobb elérejelzé képességgel rendelkeziink, ezért
a feladatunk elsé része a kockdzatok megértése és felmérése, majd az ezekre tor-
ténd gyors reagdlds. A jegybankok egyrészrél szabalyozhatjdk a piacokat (példaul
a t6kemegfelelési kovetelmények és a zold kdtvényekre vonatkozd eszkozvasarlasi
programok révén), de ami ennél is fontosabb, felhasznalhatjak tekintélytket (,soft
power”), és bekapcsolddhatnak a vitaba. Ezaltal tudjuk biztositani az irdnymuta-
tast és a vezet szerepet a dekarbonizacio elérése érdekében. Arra is rdmutatott,
hogy t6kébél nincs hidny: manapsag az a kihivas, hogy hogyan mozgdsitsuk a tékét
a megfeleld irdnyba. Kidney kiemelte, hogy a vildg rendkivili valtozdsok el6tt all.
A valtozasokhoz valé alkalmazkodas kdzepette meg kell érteniink, hogyan tehetjiik
gazdasagainkat sikeressé és ellenalléva. Az elmult években valsagok sora mutatta
meg, hogy minden esemény visszavezethet6 természeti kdrnyezetiink megbomlott
rendjére. Ezért a zold kotvények népszerlisége hatdrozottan azt jelzi, hogy van igény
a valtozasra, és ez a valtozds mar meg is kezd6dott.

A moderator, Kandrdcs Csaba alelndk hangsulyozta, hogy a legtdbb orszag jegy-
bankja mar felvallalta a klimavaltozas elleni kiizdelmet, ahogy mas fenntarthatdsagi
kérdéseket is. Kihangsulyozta, hogy az MNB tovabbra is elkotelezett a magyaror-
szagi fenntarthatdsdagi program elémozditdsa érdekében. Egyetértett azzal, hogy
az MNB 2021-ben térvényben rogzitett zold mandatuma éridsi lehetdség, és ezt
ki kell hasznalni.

5.2. Panelbeszélgetés

Az ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénzligyi Kezdeményezés (UNEP Fl) megkoze-
litésével kapcsolatban a délutani panelbeszélgetés moderatora, Gyura Gdbor, az
UNEP FI fenntarthatd finanszirozasi tanacsaddja kiemelte, hogy az UNEP mar tobb
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mint 30 éve dolgozik egyutt kereskedelmi bankokkal, vagyonkezelSkkel és bizto-
sitokkal. Az UNEP FI mozgdsitd erejének kdszonhet6en megprdbalja meggybzni
a maganszektorbeli vallalkozasokat, hogy karoljak fel a fenntarthatdsagot.

Henner Asche, a Deutsche Bundesbank, a német jegybank f6igazgaté-helyettese
rdmutatott arra, hogy a zold pénziligyek terén a jegybankok m(ikodésében célszerd
egy egyértelmdi, felllrdl lefelé iranyuld megkozelitést kdvetni. A Bundesbank szi-
goru hatarid6k mellett teljesiti az eurorendszer éghajlatvédelmi cselekvési tervét,
és részt vesz a globalis éghajlatvédelmi forgatdkonyvek kidolgozasaban. Az atallas
finanszirozasaval kapcsolatban hangsulyozta, hogy az éghajlatvaltozds kezelése ha-
talmas beruhazasokat igényel, ezért fontos a magadntéke mozgdsitdsa, és hogy az
allami és magénszektornak kéz a kézben kell munkdlkodnia a megfelel§ finansziro-
zasi konstrukcié megtaldldsa érdekében. A fosszilis tlizelanyagok rendkivil magas
aranak kettGs hatasa lehet: egyrészt 6sztonz6ket teremt a zold energiara torténd
atdllas felgyorsitdsara és az energiabiztonsag novelésére, masrészt a magas arak
hosszabb idSre jovedelmez&bbé teszik a fosszilis tiizel6anyagok kitermelését. Ugy
vélte, hogy a jobb min&ségl adatokkal csékkentheté lenne a pénziigyi piac szamara
valds problémat jelent6 zoldre festés (greenwashing) kockazata. A jelenlegi kihiva-
sokkal teli inflacids kornyezet kérdését érintve kiemelte, hogy az éghajlatvaltozas és
az inflacié elvélaszthatatlanul 6sszekapcsolddik. Lathatd, hogy az éghajlatvaltozas
harom csatornan keresztil hat az inflaciéra: i) sokkhatast okozott a gazdasagban
(,,klimainflacié”); ii) a magas energiadrak jelentds részét teszik ki a fogyasztoi arin-
dexnek, és ez valdszinlileg a kdzeljovében sem fog megvaltozni (,,fosszilis-inflacid”);
és iii) az éghajlati célkitlizéseknek valé megfelelés érdekében megndvekedett t6ke-
beruhdazasok szintén inflaciét okoznak (,,zold inflacié”).

Linda Zeilina, a Nemzetkozi Kozpont a Fenntarthatd Pénzligyekért (International
Sustainable Finance Centre, ISFC) alapitdja és vezérigazgatdja kihangsulyozta a z6ld
finanszirozéassal kapcsolatos adatok és kutatdsi tevékenységek fontossagat. Az ISFC
jelenleg nem feltétlentil dolgozik egyitt a jegybankokkal: f6 szerepe a kilonb6z6
tipusu tanuldsi tevékenységek és az oktatas koncepcidjanak kidolgozasa. Véleménye
szerint mar a fenntarthatdsagi témardl valé beszélgetés elinditasa is rendkiviil fon-
tos, amit az MNB helyesen és id6ben felismert. Hozzatette, hogy egyre nagyobb az
egyetértés abban, hogy az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kozzétételeket illetéen
az onkéntesrdl a kotelez6 megkozelitésre kell attérni.

A Nemzetkozi Pénzigyi Intézet (International Institute of Finance, IIF) kulcsfontos-
sagu szakpolitikai tertleteit illet6en Sonja Gibbs, az IIF fenntarthaté pénziigyekért
felel6s ligyvezet( igazgatdja kiemelte, hogy az IIF egylttm(ikodik a jegybankokkal
a fenntarthatdsag és az atallast célzé finanszirozas terén. A zold pénzigyek teriiletén
elért legnagyobb eredmények kozott két kulcsfontossagu kdvetkezményt emlitett:
egyrészt ma mar sokkal jobban értjiik az éghajlati kockdzatokat és lehet6sége-
ket, mint Ot évvel ezelStt, masrészt a fenntarthaté pénziigyek piacainak fejlédése
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rohamosan novekedett. Az éghajlati forgatokonyv-elemzéssel kapcsolatos kivald
technikai munkaja mellett a kdzponti bankoknak és felligyeleteknek a pénziigyi rend-
szer z6ldebbé tételével foglalkozd haldzata (NGFS) mozgdsitotta a maganszektort,
és arra 0sztonozte 6ket, hogy dolgozzanak ki egy klimakockazati eszkoztarat. Az
IIF adatai szerint a globalis éghajlati befektetések tavaly 1 ezer millidrd dollarra
néttek, és az ESG-alapu mikodésre vald atallasra irdnyuld finanszirozasok 2020 6ta
megharomszorozdodtak.

Kindban a zold hitelek allomanya meghaladta a 3 ezer millidrd dollart, ezt mar Cheng
Lin, a Pekingi Pénzligyi és Fenntarthatdsagi Intézet Nemzetkdzi Egylttmikodési
Kozpontjanak igazgatdja tette hozza. Lin rovid attekintést adott a kinai jegybank
z6ld tevékenységekkel kapcsolatos munkajarél. A PBoC a zold pénziigyi iranymu-
tatas elinditdsdn tulmenden felilrdl lefelé irdnyuld megkozelitéssel vezeti a kinai
Z6ld Pénzligyi Bizottsagot. Hangsulyozta, hogy a részvénypiac fontos szerepet fog
jatszani a zold és fenntarthatd finanszirozasban.

6. Zarobeszéd

Patai Mihdly alelnok zarszavaban reményét fejezte ki, hogy a jové évi Lamfalussy
Lectures konferencia egyedildllé alkalmabdl 2024 tavaszan ismét itt koszontheti
a jeles vendégeket. Rendkivili bejelentésében eldrulta, hogy az MNB 2024-ben
kett6s jubileumot Gnnepel: a magyar jegybank centendriumat — Ujraalapitdsanak
100. évforduldjat — és a Ldmfalussy Lectures konferenciasorozat 10. évforduldjat.
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Beszamold , A zo6ld atallas finanszirozasa
Magyarorszagon” cim(i kerekasztal-beszélgetésrol*

Fazekas Déra — Molndr Bogldrka

»Financing the energy transition in Hungary” (A zo6ld atallds finanszirozasa
Magyarorszagon) cimmel rendezett 2022 decemberében online konferenciat
a Cambridge Econometrics Hungary a Brit Nagykovetséggel és a Magyar Kozgaz-
dasagi Tarsasaggal kdzosen. Szdmos szakértd és iparagi érdekelt fél gy(lt 6ssze az
Egyesilt Kirdlysaghdl és Magyarorszagroél, hogy megvitassak a kibocsatasok net-
té nulldra csokkentését célzd energetikai atallds kulcsfontossagl szempontjait
Magyarorszagon. Beszamoldnk az online konferencia legfontosabb megallapitdsait
foglalja dssze.! irasunk az online kerekasztal-beszélgetések kézéppontjaban all6 négy
téma koré épul, nevezetesen: (1) zoldkotvény-kibocsatasok és szereplk a zold atallas
finanszirozasaban; (2) ESG-kockazatok mérése és adatszolgaltatasi kovetelmények;
(3) az épliletek dekarbonizacidja; és (4) a megujuld energiaforrasokra vonatkozé
szakpolitikdk és tdmogatdsok.

Z6ldkotvény-kibocsatasok és szerepiik a zold atallas finanszirozasaban
Magyarorszagon

Az elsé kerekasztal-beszélgetés témdja a z6ldkdtvények magyarorszagi kibocsatasa
volt, valamint szereplk az orszag energetikai atmenetének finanszirozasaban.

Gireesh Shrimali, az Oxford Sustainable Finance Group atmenet-finanszirozasi kuta-
tasainak igazgatdja nyitéel6adasaban attekintést adott a fenntarthatésaghoz kotott
pénziigyi eszkozokrdl. Kiss-Mihdly Norbert, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Jegybanki
Eszkoztar, Devizatartalék és Kockazatkezelési Igazgatdsaganak f6osztalyvezetsije
a magyar zoldkotvény-piac jelenlegi helyzetérdl és a fejlesztését célzd legujabb l1é-
pésekrél szamolt be.

A panelbeszélgetés résztvevGi a kovetkez6k voltak: Gyura Gdbor, az ENSZ
Kornyezetvédelmi Programja Pénzligyi Kezdeményezésének (UNEP Fl) fenntartha-
t6 finanszirozasi szakért6je; Kovdcs Domonkos, az Alteo Nyrt. M&A és tékepiacok

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

Fazekas Dora: Cambridge Econometrics Hungary, ligyvezetd igazgatd. E-mail: df@camecon.com
Molndr Bogldrka: Cambridge Econometrics Hungary, vezetd kézgazddsz. E-mail: bm@camecon.com

1 Mind a négy esemény felvétele megtekinthetd a kdvetkezd cimen: https://www.mkt.hu/en/2022/12/16/a-
zold-atallas-finanszirozasa-magyarorszagon-visszanezheto/
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vezérigazgato-helyettese; John Martin, a Plutus Consulting Group vezérigazgatdja
és Pokos Gergely, az OTP Bank Zold Program Igazgatdsag igazgatdja. A beszélgetés
moderatora Végh Richdrd, a Budapesti Ertéktézsde Zrt. vezérigazgatdja volt.

A kerekasztal-beszélgetés els6é témaja a magyar z6ldkdtvény-piac jelenlegi helyzete
és az MNB-nek mint a fenntarthaté finanszirozas uttoréjének szerepe volt. A magyar
kormany el6sz6r 2020-ban bocsatott ki zoldkétvényt. Azdta a vallalati kibocsatasok
volumene és szama egyarant dinamikusan nétt. Két év alatt (2020 novembere és
2022 novembere koz6tt) a teljes kibocsatas dsszege nullardl 2260 milliard forintra
nétt. Agazati szinten a zoldkdtvények leginkdbb az ingatlanpiaci, épitdipari és fel-
dolgozdipari vallalatokhoz kapcsolédnak. A résztvevék egyetértettek abban, hogy
az ugynevezett greenium, azaz az artébblet, amely azon alapszik, hogy a befektetSk
hajlanddak tobbet fizetni egy fenntarthatd hatassal bird kotvényért, valdban jelen
van a magyar piacon.

A kodvetkezd részben a résztvevGk megvitattak a zoldkotvényekkel és a fenntarthaté
finanszirozassal kapcsolatos brit tapasztalatokat. Az Egyesdlt Kirdlysag mar nagyobb
el6rehaladast ért el a finanszirozas és a fenntarthatdsagi eredmények 6sszehan-
goldsanak el6mozditdsaban. Ezt jol érzékelteti, hogy a z6ldkotvények kibocsatasa
2013 6ta folyik, és az elmult 6t évben igen dinamikusan novekedett (2021-ben
mintegy 1,7 millidrd USD értékben bocsatottak ki fenntarthaté kotvénytermékeket,
ami a 2017-es mennyiség mintegy otszorose).

A kerekasztal-beszélgetés soran egyértelm( konszenzus alakult ki abban, hogy
a zoldkotvények és a fenntarthatd finanszirozas egyéb formai az elkdvetkezd évek-
ben a szokdsos Gzletmenet részévé valnak. A legnagyobb kihivast az jelenti majd,
hogy a jelentéstételi oldalrdl hidanyzik a standardizalas, mivel tul sokféle mddszertan
all rendelkezésre. Az Uj CSRD (fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati jelentésté-
telrél sz616 irdnyelv)? varhatéan tamogatni fogja ezt a folyamatot. A masik kihivas
a vallalatok alulinformaltsaga. Ezt kikliszobdlendd, az éghajlati célok eléréséhez
kulcsfontossagu lesz az érdekeltek csoportjainak (igy a cégeknek is) az edukalasa.
Az adatgy(ijtés, a standardizdlds és a tajékoztatasi kotelezettség szintén alapveté
szerepet jatszik. Ha a z6ldkdtvények nem eléggé zoldek (vagy azért, mert nem all
rendelkezésre elegendd adat, vagy azért, mert az adatok nem megfeleléen keril-
nek jelentésre), akkor a karosanyag-kibocsatasok ahelyett, hogy megsz(innének,
allanddsulnak.

2 https://www.carbontrust.com/news-and-insights/insights/corporate-sustainability-reporting-directive-
csrd-explained

Konferenciabeszamold


https://www.carbontrust.com/news-and-insights/insights/corporate-sustainability-reporting-directive-csrd-explained
https://www.carbontrust.com/news-and-insights/insights/corporate-sustainability-reporting-directive-csrd-explained

Beszamold ,,A z6ld dtdllds finanszirozdsa Magyarorszdgon” cim(i kerekasztal-beszélgetésrél

Az ESG-vel kapcsolatos kockazatok, mérésiik és az ehhez sziikséges
adatok Magyarorszagon

A masodik kerekasztal-beszélgetés témaja az ESG-kockazatok azonositasa, mérésik
és az adatszolgdltatasra vonatkozod kovetelmények magyarorszagi helyzete volt.

Acs Barnabds, a Londoni ErtéktGzsde fenntarthatd finanszirozasért és beruhaza-
sokért felelGs, globdlis értékesitési vezetGje bevezets elGadasaban kiemelte, hogy
az ESG-kockazatok kozé szdmos kockazattipus tartozik — ezek kozil a kornyezeti
tényez6 az, amely magaban foglalja az atdllasi kockazatot, beleértve a klimaval-
tozasbdl, a bioldgiai sokféleséghdl adddéd és a kdrnyezeti korforgds okozta fizikai
kockdzatokat is. Hangsulyozta, hogy az ESG-kockazatok rendkivil gyorsan pénziigyi
kockdazatokka valhatnak.

Szalay Rita, az ESG Capital Solutions igazgatdjanak vitaindité el6addsaban a magyar
ESG-jelentési gyakorlatrél és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos befektetési termékek
piaci hianydrél beszélt. Kiemelte, hogy jelenleg kevés fenntarthatésaggal kapcso-
latos befektetési termék van a hazai piacon, és ezek volumene is nagyon alacsony.
Emellett hangsulyozta, hogy mindenekel6tt a jelent6s piaci erével és befolyassal
rendelkez8 vezets vallalatoknak kell megfelel6 minGségli adatokat szolgaltatniuk
a gyartok, a fogyasztok és a befektet6k (azaz valamennyi érdekelt fél) szamara.

Az utolsé el6adasban Gwil Mason, az Egyesilt Kirdlysag Pénzigyi Fellgyeleti
Hatdsaganak fenntarthatd finanszirozasért felel6s vezeté munkatarsa az ESG-
adatokrdl és mingsitésekrél beszélt. Kiemelte, hogy a minésitések hasznosak lehet-
nek a fenntarthaté pénziigyi termékek és portfolidk kialakitasaban, de ami ennél is
fontosabb, hogy viszonyitdsi alapként és referenciaként szolgalhatnak a véllalkozasok
szamara.

A panelbeszélgetés tovabbi résztvevsi a kdvetkez6k voltak: Acs Barnabds, a Londoni
Ertéktzsde fenntarthaté finanszirozdsért és beruhdzasokért felelds, globdlis értéke-
sitési vezetje, Mdrta Irén, a Magyarorszagi Uzleti Tandcs a Fenntarthaté Fejl6désért
(BCSDH) ligyvezetdije, Szege Gydrgy, a Magyar Bankholding ESG-osztalyanak veze-
t6je és Tordk Zoltdn, a Raiffeisen Bank vezet6 elemzGje. A panelbeszélgetés mode-
ratora Lukdcs Akos, az Ernst & Young klimavaltozasért és fenntarthatdsagi szolgal-
tatdsokért felel&s partnere volt.

Az élénk beszélgetés soran kiderilt, hogy gyakran az ESG ,,E”, azaz a kdrnyezetvé-
delmi szempontok terilete a legproblémasabb a mérés és a teljesitmény javitasa
tekintetében. A nagyobb vallalatok gyakran nem rendelkeznek adatokkal m(ikodésiik
kornyezeti hatdsairdl, sajat adatgy(jtéseikben pedig azok a vallalatok, amelyekrdl
adatokat lehetne és kellene is gydjteni, nem 0sztdnzottek sajat miikodésik méré-
sére. Az ,,S” (tdrsadalmi) és ,G” (iranyitads) szempontok gyakran jobb teljesitményt
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mutatnak a minGsitésekben és pontozadsban, mivel a miikdodés ezen szempontjai
konnyebben megvéltoztathatdk kiilonboz6 vallalati szabalyozasok és elGirdsok segit-
ségével, mig a kdrnyezeti labnyom csokkentése gyakran az Gzleti m(ikodés nagyobb
lépték( atalakitasat igényelné. A panel résztvevdi egyetértettek abban, hogy a ko-
zeljov6ben harom fontos eurdpai szabalyozasra kell figyelmet forditani: a CSRD-re
(vallalati fenntarthatdsagi jelentési iranyelv),® az EU Taxondmia-rendeletére* és
az SFDR-re (a pénzlgyi szolgdltatasi dgazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételekrél sz6l6 rendelet)®.

A panelbeszélgetés el6tt két, az Egyesiilt Kirdlysdgra vonatkozé nyitd prezentacio is
elhangzott, amelyek jol elGkészitették az Egyesiilt Kirdlysagra jellemzé tapasztalatok
megvitatasat a megbeszélés sordn. Nem meglepé mddon az egyik legfontosabb
megallapitds az volt, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg az ESG terén és szabdlyozasaban
is el6rébb tart mar Magyarorszagnal. Mint a vita soran kiderdilt, az FCA (Financial
Conduct Authority, az Egyesllt Kiralysag Pénzligyi Fellgyeleti Hatosaga) egyik legfon-
tosabb intézkedéseként egy ESG-jelentésekhez haszndlhatd szabvany adatlap-sab-
Okoszisztéma irdnti bizalom kiépitése, és ezaltal a pénziigyi termékek min&ségének
és elérhetGségének novelése.

A megbeszélés egyik legfontosabb tanulsaga az volt, hogy mindenekel6tt atlatha-
tdsdgra van sziikség a magyar piacon kialakuléban [évé szabdlyozasban, kiilondsen
az ESG mindGsitési mddszertan tekintetében, hogy érthetd és egyértelm( legyen,
pontosan mit és hogyan mérnek. Leginkabb egy minden érdekelt fél szamara egy-
ségesitett jelentéstételi sablonra és irdnymutatdsra lenne igény, amelyet mindenki
alkalmazhatna a jelentéstétel soran, ami lehet6vé tenné a jelenleg csak nagyon
széttagoltan rendelkezésre 4ll6 adatok egységesebb felhasznaldsat és Gsszesitését is.

Az épiiletek dekarbonizacioja és finanszirozasa Magyarorszagon

A harmadik kerekasztal-beszélgetés témdja az ingatlanszektor dekarbonizacidja,
valamint finanszirozasi lehetGségei és kildtdsai volt Magyarorszadgon.

A panelbeszélgetés nyitdelGadasaban Mizsei Szabolcs, a Magyar Energiahatékonysagi
Intézet Ugyvezet6 igazgatéja a magyarorszagi lakéépiletek energiahatékonysagi
fejlesztéseit mutatta be. A masodik el6adasban Paul Smyth, a SALIX Finance, az
Egyesilt Kirdlysagban a kozszféra kibocsatasanak csdokkentésére létrehozott kdzin-
tézmeény stratégiai igazgatdja az Egyesiilt Kiralysaghbdl vett jé példakat mutatott be

3 https://www.carbontrust.com/news-and-insights/insights/corporate-sustainability-reporting-directive-
csrd-explained

* https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en

5 https://www.eurosif.org/policies/sfdr/
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arra, hogy hogyan lehet energiatakarékossagot elérni az épiletek f(itési rendsze-
rének atalakitdsaval és megfelels szigeteléssel.

A panelbeszélgetés résztvevsi voltak: Amon Ada, Budapest Févaros Fépol-
garmesterének klimatgyi fétanacsaddja, Balogh LdszId, az ingatlan.com vezetd gaz-
dasagi szakért8je, Barta Zsombor, a Magyar Kérnyezettudatos Epités Egyesiiletének
elndke és James Hooton, a UK Green Finance Institute programigazgatdja. A mo-
derdtor Horvdth Aron, az az ELTINGA Ingatlanpiaci Kutatékézpont vezetdje volt.

A panelbeszélgetés négy érdekes témara dsszpontositott: (i) a magyar épiletallo-
many jelenlegi energiafelhaszndldsa és hatékonysaga; (ii) az ezekkel kapcsolatban
elérend6 célok; (iii) az atallas finanszirozasi lehet&ségei az ingatlanszektorban; és
(iv) a dekarbonizacidhoz sziikséges potencialis pénzligyi innovaciok.

A panelbeszélgetés soran kiderilt, hogy Magyarorszagon jelenleg a felhasznalt
energia 40 szazalékat az épuletek és hasznaldi fogyasztjak, és a magyar otthonok
60 szazalékkal tobb energiat hasznalnak flitésre, mint az unids atlag. A résztvevdsk
ugyanakkor rdmutattak arra, hogy ezek a magas aranyok jelentds piaci lehetséget is
hordoznak magukban. Példaul, mint arra az egyik résztvevd ravildgitott, az energia-
fogyasztas felére lenne csokkenthet6 pusztan az épuletek energiahatékonysaganak
javitasaval — ezért rendkiviil fontos a mélyfelljitdsok dsztonzése, amelyek révén
jelent@s energiamegtakaritas érhet6 el.

Bar a hazai épuletek energetikai mindsitése unids elveken alapul, a mddszer-
tan orszdgonként eltérd lehet, ami megneheziti a nemzetkozi 6sszehasonlitast.
Mindazondltal a ténylegesen energiatakarékos lakdsok aranya Magyarorszagon na-
gyon alacsony, a teljes allomany kevesebb mint 10 szazalékat teszi ki. A nyilvanosan
elérhet6 adatok hidnya szdmos tovabbi gondot okoz, és neheziti, hogy pontos képet
kapjunk a magyar lakdspiac helyzetérél. Az adatok hidnyossaga mellett nagyobb
akadalyt jelent, hogy a gyenge energiahatékonysagu lakéingatlanok feldjitdsara nem
jut allami pénz, mikézben a magyar lakossag nagy részének nincs megtakaritdsa
a kulcsfontossagu energiahatékonysagi felljitasok elvégzésére. A magyar lakasallo-
many koltséghatékony szintre torténd feldjitasahoz feltételezhet6en mintegy 20 ezer
millidrd forintra, azaz a magyar GDP mintegy harmadara lenne sziikség. A résztvevék
egyetértettek abban, hogy a klimacélok eléréséhez és az energiaszegénységben él6k
helyzetének javitdsdhoz a forrasok gyors és célzott mozgdsitasara lenne sziikség,
idedlis esetben a magdanszféra és a kdzszféra kozotti partnerség formajaban.

A beszélgetés ravilagitott arra is, hogy a magyarorszagi épiletek korszer(sitésének
és karbonsemlegességének problémaja alapvetéen egyértelm infrastrukturalis
kérdés, ezért nagyszabdsu infrastrukturalis beruhdzasokra van sziikség, amihez el-
engedhetetlenek a koltségvetési forrasok. A résztvevik egyetértettek abban, hogy
a szakpolitikai intézkedések gyakorta sz(iklatokorliek az dgazatban, mig a tartds
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eredményekhez szisztematikusabb megkdzelitésre és tervezhetd, hosszabb tavu
programokra lenne szikség.

A megujulé energiaforrasokra vonatkozé intézkedések és tamogatasok
Magyarorszagon

A negyedik, egyben zard kerekasztal-beszélgetés témaja a megujuld energiaforra-
sokra vonatkozo intézkedések és tdmogatasok magyarorszagi helyzete volt.

A panelbeszélgetést Borbély Ede, a MOL-csoport megujulé energiaforrasokért és
energiahatékonysagért felels vezet6je nyitotta meg, aki bemutatta, milyenek a piaci
kilatasok a zoldaram-termelésben a vallalkozasok nézépontjabdl a kbzép-kelet-eu-
ropai régidoban. A beszéd egyik legfontosabb (izenete az volt, hogy a legzdldebb
energia az az energia, amelyet nem fogyasztunk el, ezért kulcsfontossagu, hogy
energiahatékonysagi beruhazdsokra 6sszpontositsuk az eréforrasokat. E téren pél-
daul a MOL-csoport élen jar a piacon, és az utébbi id6ben egyre nagyobb hangsulyt
fektet az ilyen iranyu tevékenységekre.

Mdsodik el6addként Simone Cooper-Searle, az Egyesiilt Kirdlysag Vallalkozaspolitikai,
Energialigyi és Ipari Stratégiai Minisztériumdanak (BEIS) hidrogénstratégiaért felel6s
vezet6je bemutatta, hogy az Egyesiilt Kirdlysag miként képzeli el a hidrogén szerepét
a kibocsatasok nettd nullara csokkentésének stratégidjaban. Az Egyesiilt Kiradlysag
célja, hogy 2030-ra 10 GW alacsony szén-dioxid-kibocsatasu hidrogéntermeld ka-
pacitassal rendelkezzen, amelynek fele a hidrogén elektrolitikus el&allitasabdl (zold
hidrogén) szdrmazik majd. A hidrogén jelent6s szerepet fog jatszani az Egyesiilt
Kirdlysag zold atmenetében, hogy — a stratégia szerint — 2050-re a végfelhasznalasra
szant energia 20-35 szazalékat fedezze. Az els6 termelési projekteket a felmerilé
tovabbi miikodési koltségek tdmogatasaval (kiilonbozeti szerz6désekkel) és CAPEX-
tarsfinanszirozassal tdmogatjak, és arra szamitanak, hogy 2025-re mar 2 GW kapa-
citasu termelés épiil vagy Gizemel.

A panelbeszélgetés résztvevdi a kovetkezSk voltak: Aszddi Attila, a Budapesti
Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Nukledris Technikai Intézetének egyete-
mi tandra, Edward Jones, az Energy UK senior menedzsere, Simon Anita, az Alteo
Group fenntarthatdsagért és korkoros gazdasagért felelds vezérigazgatd-helyettese,
valamint Szabd LdszI6, a Budapesti Corvinus Egyetem Regionalis Energiagazdasagi
Kutatokozpont (REKK) vezérigazgatdja. A panelbeszélgetést Claudia Patricolo,
a CEEnergyNews fészerkesztGje moderalta.

A panel résztvevdi egyetértettek abban, hogy — kiilénosen a jelenlegi energiavalsag
tikrében — az ellatasi biztonsag a megujuld energiaforrdsok teriiletén is az egyik
legfontosabb szempont. A megujuld energiaforrasok tovabbi fejlesztése szempont-
jabol a pénz és az id6 lesznek a dont6 tényezdk, kulcsfontossagu ugyanakkor az
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energiaforrasok diverzifikacidja is. Magyarorszagon a megujulé eréforrasokra vonat-
kozd beruhdzasok az elmult években szinte kizarélag a napelemekre koncentraldd-
tak. A résztvevik egyetértettek abban, hogy az atomenergia, amely a dekarbonizacié
témadjaban ugyan kérnyezetvédelmi szempontbdl némileg ellentmondasos és vita-
tott, ugyancsak kulcsfontossdgu a hosszu tavu karbonsemlegesség szempontjabdl,
mivel stabil alapellatast biztosit az ipar névekvd energiaigényéhez.

A vita soran a legfontosabb megallapitasként vildgossa valt, hogy a mlszaki szem-
pontok ténylegesen korlatozhatjdk a megujuld energiaforrasok bévitésének lehe-
t6ségeit: a megujuld energiaforrasok elterjedésének szélesitése nem lesz lehetsé-
ges a szlkséges szabdlyozasi rendszerek javitasa, jelentds haldzati fejlesztések és
a taroldkapacitasok nagyszabasu fejlesztése nélkiil. Ugyanakkor a kereslet oldali
intézkedéseknek is fontos szerepik lesz: Spanyolorszag és Portugalia példaja példaul
azt mutatja, hogy a megujuld energiaforrasok termel&i nem kérnek tdmogatast,
mégis fizetnek azért, hogy hozzaférjenek a halézathoz.

A finanszirozas vonatkozdsdban az Egyesiilt Kirdlysag részérél az egyik legfontosabb
tanulsag/javaslattétel az volt, hogy a kormanynak mindent meg kell tennie annak
érdekében, hogy sajat orszdgkockdazatukat a lehet6 legalacsonyabb szinten tartsak.
Ez a rendelkezésre allé megujuldenergia-tamogatasi sémak meghatdrozott feltételei-
nek el6zetes bejelentésével és betartdsaval torténhet; a szakpolitika és a szabdlyozas
stabilitdsa, valamint a kdvetkezetes addérendszer kulcsfontossagu a befektetdk és
a piac mas szereplGi szamara is. A kdz- és maganszféra kozotti partnerségeknek
(Public-Private Partnerships, PPP) kozponti szerepet kell jatszaniuk a piac tovabbi
fejlesztésében és a beruhdzasok fellenditésében.

A résztvevék egyetértettek abban, hogy az energiahatékonysagi intézkedések és fej-
lesztések nemcsak szilikségesek, hanem elkerilhetetlenek is a klimacélok eléréséhez.
A résztvevBk a megbeszélés soran arra a kovetkeztetésre jutottak tovabba, hogy
a tavflitési rendszerek dekarbonizacidja és a geotermikus kapacitasok fejlesztése
nagyon komoly lehet6ségeket rejt magaban Magyarorszagon — mind pénziigyileg,
mind a z6ld 4&tmenet szempontjabal.

Az utolsé panelbeszélgetés moderdtora, Claudia Patricolo, a CEEnergyNews f6szer-
keszt6je négy C-vel foglalta 6ssze a vita tanulsagait. Commitment, azaz elkotelezett-
ség: erre van szilkség ahhoz, hogy a kulcsfontossagu érdekelt felek (a kormany, az
iparagi szereplék, illetve a fogyasztok) egyarant megértsék, hogy az energiaatala-
kitasban fontos és sziikséges az aktiv szerepvallalds. Cooperation: egylittm(ikodés-
re van szikség a kilonb6z6 szerepl6k részérdl, hogy egyltt dolgozzanak a kozos
célok elérése érdekében. A harmadik a Cost-efficiency, azaz koltséghatékonysag,
ami kulcsfontossagu lesz ahhoz, hogy a kitlizott célok mogotti Gizleti érdekek érvé-
nyesiljenek. Végezetiil pedig e megoldasok kombinacidja (Combination) sziikséges
a tiszta energidra torténd atallas tényleges megvaldsuldsahoz.
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