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Az energiahatékonysag szerepe a
jelzaloghitelek csédvaldszintiségében és
a tokekovetelmények meghatdrozasaban

Tanulmanyunk a jelzaloghitelek nemteljesitésével és a fedezet energiahatékony-
sagi mindsitésével foglalkoz6 szakirodalomhoz kivan hozzajarulni. A zoldjelza-
loghitelek kockazati kiilonbségei szakpolitikai szempontbdl rendkiviil fontosak,
kiilondsen a hagyomanyosan kockazatalapu tékekovetelmények meghatarozasa
szempontjabol. Elméleti hattérként leirjuk, hogy milyen csatorniakon keresztiil
képes a haztartasok energiahatékonysaga csokkenteni a nemteljesitési valoszinii-
séget. E dekompozicié soran megkiilonboztetjiik a rendelkezésre allé jovedelem
hatasat, a pénziigyi miiveltséget, a vagyonhatast és a fedezetiérték-hatast. Elemez-
ziik az energiahatékony haztartasok megnovekedett rendelkezésre allo jovedel-
mének hatasat a jelzaloghitelek nemteljesitési valosziniiségére Magyarorszagon,
ahol a jegybank kedvezményes tékekdvetelmény-programot vezetett be a zoldjel-
zaloghitelekre. Az energetikai hatékonysag novekedésének elsddleges eredménye
az energia-mértékegységben elért megtakaritas. Tanulmanyunkban bemutatjuk az
elméleti és a korlatoz6 mechanizmusok eredményezte, valosagosan elérhet6 ener-
giamegtakaritas meghatarozasanak menetét. A valésagos, energia-mértékegység-
ben elérheté eredmény pénziigyi atvaltasaraavaltozo energiaarak miatt nem tériink
ki. Tanulmanyunk elsédleges célja annak a modszertannak a bemutatasa, hogy
miként lehet az energiamegtakaritas eredményét beszamitani a hitelkockazatba.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: D12, E58, G21, R20.

Bevezetés

Az épiiletek energiahatékonysaga az egyik 6 elem a parizsi egyezmény (UN [2015])
céljainak elérésében, mivel az Eurdpai Unid energiafelhasznalasanak 40 szazalé-
kat az épiiletek teszik ki (EU [2010]). Az épliletallomany energiafogyasztasanak
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meérséklése — akdr korszer(sitések, akar Gj épitkezések révén - jelentés mennyiségu
tokét igényel, amelynek egyik lehetséges forrasa a jelzaloghitel-finanszirozas. Ezen
igény miatt az utdbbi években egyre nagyobb figyelmet és népszertiséget kaptak az
energiahatékony vagy zoldjelzalogtermékek (olyan hitelek, amelyeknél a fedezet
mindsitése energiahatékony — Dell’Anna és szerzétdrsai [2022]). A politikai dontés-
hozdk a kozelmultban tobb kezdeményezést, elsésorban zoldjelzaloglevél-vasarlasi
programokat (Fuster és szerzdtdrsai [2022], MNB [2021b]) vezettek be a zoldtermé-
kek tamogatasara. E programoknak koszonhet6en a kereskedelmi bankok jobb refi-
nanszirozasi ratakat érhetnek el zoldtermékeik esetében, a hitelfelvevék szamdra
pedig alacsonyabb kamatlabak és magasabb tékeattételi ardny is elérhet6vé valik
(Devine-McCollum [2022]).

A hitelez6k korében a zoldjelzaloghitelek népszertisége a szakpolitikai eszk6zok-
bél szarmazé elényok mellett abbdl is fakad, hogy hitelkockazatuk potencidlisan
alacsonyabb. Ez utébbi 0sszefiiggést nevezik ,,zoldhipotézisnek”. Tobb tanulmany
is alatamasztotta, hogy az energiahatékonysag novelésére nyujtott jelzaloghitelek-
nél alacsonyabb a nemteljesités valoszintisége (Kaza és szerzétarsai [2014], An-Pivo
[2015]). Ezen tobb magyarazé valtozé (példaul jovedelem) figyelembevétele sem
valtoztat, a becsiilt cs6dvaldszintség-kiilonbségek 10-40 bazispont kozott szorod-
nak (Guin-Korhonnen [2020], Billio és szerzétdrsai [2022]). Ez a kérdés a szabalyozd
szempontjabdl elsddleges fontossagu. Ha ez a hatas bizonyitast nyer, akkor a zold-
atallas osztonzése érdekében bevezethet6 az energiahatékonysag novelésére nydjtott
jelzaloghitelekre vonatkozé kockazatalapu tékekovetelmény-csdkkentés. E célbol
a szabalyozé hatdsagok és a pénziigyi feliigyeletek szorosan figyelemmel kisérik az
ezekkel a kérdésekkel kapcsolatos szakmai parbeszédeket. Az Eurdpai Bankhato-
sag mar kozzétett egy vitaanyagot A kornyezeti kockdzatok szerepe a prudencialis
keretrendszerben cimmel (EBA [2022]).

A tékekovetelmények a bankok hitelezési dontéseinek egyik legfontosabb megha-
tarozoi. Leegyszeriisitve, a magasabb kovetelmények csokkentik a bankok altal kibo-
cséthatd hitelek maximalis mennyiségét, akdr meg is ndvelve a hitel arat. Igy egy-
részt a magasabb (alacsonyabb) szabalyozdi tékekovetelmények kisebb (nagyobb)
hitelvolumennel parosulnak (De Jonghe és szerzétdrsai [2020], Shahhosseini [2022]),
masrészt a kockazatalapu mikro- és makroprudenciélis tokekovetelmények novelik
a pénziigyi intézmények és a teljes rendszer stabilitasat. Az el6bb bemutatott hata-
sokbol adodoan ezek a szabalyozoi lépések kozvetve befolyasoljak a redlgazdasagot
és a zoldfejlesztéseket is.

Az elmult években szdmos mddszer jelent meg a zoldhipotézis bizonyitasara
vagy megcafolasara. Tanulmanyunkban leirjuk annak a transzmissziés mecha-
nizmusnak az elemeit, amely megmagyarazza, hogy a hazak energiahatékonysa-
ganak novekedése miként eredményezi a nemteljesitési valdszintség (probability of
default, PD) csokkenését. Ezzel a dekompoziciéval kiilonbséget tesziink a rendelke-
zésre all6 jovedelem hatdsa, a pénziigyi muveltség (Gerardi és szerzétdrsai [2013]),
a vagyon szerepe és a fedezeti érték hatasa kozott. Szamszaki elemzésiink az elsé
komponensre 6sszpontosit. Bemutatjuk azt a szakirodalomban korabban sehol sem
targyalt Osszefliggést, hogy az épiiletenergetikai feldjitas elott az adott épiilet fizikai
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allapota altal indokoltnal kisebb fogyasztas (prebound), valamint az energetikai fel-
ujitast kovetden fellépd tobbletfogyasztas a jovedelmi csatornan keresztiil gyakorol
hatdst a cs6dvaldsziniiség valtozasara.

A kutatasi projekt kezdeti céljai kozott szerepelt egy atfogo 6sszehasonlitas létreho-
zasa a nemteljesitési valoszintség relativ csokkenésének mérésére a kiilonboz6 hitel-
allomany-tipusoknal. A magyarorszagi adatok nemzetkozi szinten is fontos tapasz-
talatot titkroznek, mivel a Magyar Nemzeti Bank 2019-ben kedvezményes tékekove-
telmény-programot vezetett be a zoldjelzaloghitelekre.

A kovetkezokben eldszor a kapcsolodo szakirodalmat tekintjiik at. Ezt kovetden
a kapcsolodo kutatasok nemzetkozi sarokpontjai mellett kiemeljitk a Magyar Nem-
zeti Bank zoldprogramjanak fobb elemeit, amelynek célja a realgazdasagi folyama-
tokhoz val6 hozzajarulas és a pénziigyi szektorban a klimakockazatok csokkentése
a banki zoldstandardok alkalmazasaval. Majd bemutatjuk az energiahatékonysag
novelését célzo beruhazas eredményének meghatarozasat, illetve annak korlatait is.
A konklazidban roviden dsszefoglaljuk f6bb megallapitdsainkat, és lehetséges foly-
tatdsokat kindlunk a kutatashoz.

Hattér
A zoldhipotézis szakirodalmi dttekintése

A 2008-as globalis pénziigyi valsag felhivta a figyelmet az amerikai masodlagos jel-
zaloghitelcs6dok mogott meghtizodo okok megértésének fontossagara. Ennek ingat-
lanpiaci leképezédése, hogy a féaramu gazdasagi modellek tokéletesen informalt
dontéshozodira alapozott modellek pontatlan eredményekre és a pénziigyi kocka-
zatok novekedéséhez vezettek. A kovetkezékben Osszefoglaljuk az elmult évtizedek
ezen Osszefiiggésre vonatkozo f6bb megallapitasait. Ez az attekintés nyujtja kutata-
sunk elméleti és szamszaki hatterét.

Az ezekben az években bekovetkezett alapvetd sokk ravilagitott a negativ lakds-
t6ke és a jelzdloghitelek nemteljesitése kozotti kapcsolatra (An—Pivo [2015]). A teriilet
egyre szélesedd szakirodalmabol az elsé tanulsag, hogy ,,a negativ lakastéke a nem-
teljesités szitkséges, de nem elégséges feltétele” (Foote és szerzdtdrsai [2008] 234. o.).
Amig a lakast6ke pozitiv marad, a hitelfelvevoknek lehet6ségiik van arra, hogy elad-
jék az ingatlant a hitel visszafizetéséhez, és kikoltozzenek.'

A nemteljesités valoszintiségét klasszikusnak szamito szempontok mellett energia-
hatékonysagi 6sszefiiggések is meghatarozzak.

A Kklasszikus érvek kozott is a fizetésképtelenség lehet a legf6bb ok, amely mellett
a kivalté események és a fogyasztoi magatartas kockdzata is kiemelt hatast (Elmer-
Seeligh [1999]). A fogyasztok pénziigyi képességeinek mérdszamai kiegészithe-
tok a sajat tékével és a megfizethetdséggel (McCann [2014]). Ennek a gondolatnak

' Az ingatlandrverés csak akkor valik sziikségessé, ha negativ sajit tokével szembesiilnek, és jove-
delmiik nem teszi lehetévé szamukra a hitel visszafizetését (Foote és szerzétdrsai [2008]).
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a folytatasa vezetett el késdbb ahhoz, hogy a likviditashiany szerepét is vizsgaljak (Elul
és szerzOtdrsai [2010]). A stratégiai nemteljesitéshez vezetd tékekiilonbség kapcsan egy
amerikai mintan végzett becslés alapjan Bhutta és szerzétdrsai [2010] kimutatta, hogy
ha ahaz értékének 62 szazalékat meghaladja a tartozas mértéke, akkor a median hitel-
felvevd a stratégiai nemteljesitést valasztja. Ezek a hitelfelvevék megvalnak otthonuk-
tol abban az esetben, ha a hazuk értéke ez ala az arany ala csokken, még akkor is, ha
képesek fizetni a hiteleket. Ez a meggy6z6 adat arra utal, hogy a hitelfelvevéket don-
tésiikben a magas pénziigyi és tranzakcids koltségek is befolyasoljak.

A jelzaloghitelek nemteljesitését magyarazo klasszikus osszefiiggéseken tual az
energiahatékonysag szerepét vizsgalo szakirodalom az elmult években folyamato-
san boviilt - feltehetGen a politikai dontéshozok részérél megnyilvanuld érdekls-
dés miatt. Kaza és szerzétdrsai [2014] uttéré munkajukban megallapitottak, hogy
az amerikaijelzalogleveleknél az energiahatékony otthonok esetében jelentésen ala-
csonyabb a nemteljesitési kockazat. A szerz6k arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
ez potencialisan a tehetdsebb hitelfelvevoknek koszonhets. Az Egyesiilt Kirdlysag
jelzaloghitel-piacan szintén bizonyitékot taldltak a magasabb energiahatékonysag
és az alacsonyabb nemteljesitési valdszintség kozotti monoton kapcsolatra, amely
mas relevans kockazati tényezok (példaul jovedelem, tékeattétel) ellenérzése utan is
tennall (Guin-Korhonnen [2020]). Ezeket az eredményeket Hollandiaban és Olasz-
orszagban is megerdsitették, logisztikus regresszids és tulélési elemzési model-
lek alkalmazasaval (Billio és szerzétdrsai [2021], [2022]). Ezek a tanulmanyok azt
allitottak, hogy az eredmények f6 komponensei a hitelfelvevék személyes jellem-
z06i és az alacsonyabb flitési koltségek miatti megtakaritdsok (Billio és szerzdtdrsai
[2022]). Ezenkiviil az épiiletek egyéb fenntarthatdsagijellemz6i, példaul a jo tomeg-
kozlekedési vagy alacsony légszennyezettségli elhelyezkedés szintén befolyasoljak
a nemteljesitési kockazatokat (An-Pivo [2015]).

Kahn-Kok [2014] az energiahatékonysag ingatlanokra gyakorolt gazdasagi
hatdsat illetéen egy harmadik fél altal alkalmazott z6ldcimkézési modszerrel
(GreenPoint Rated) kapcsolatban osztotta meg eredményeit.” Ez az egyik legszéle-
sebb korben alkalmazott cimkézési technika, amelyet a Build It Green nonprofit
szervezet fejlesztett ki. A szerz6k a csalddi hazak értékesitésére vonatkozé kalifor-
niai mintan arra a megallapitasra jutottak, hogy a harmadik fél altal ,,z6ldnek” vagy
energiahatékonynak mindsitett otthonok jelentés zoldfeldrat igérnek. A zoldcim-
kéknek a maganingatlan-tulajdonosok dontéseire gyakorolt hatasa egyre inkabb
befoly4solja a lakasépitSket dlloményuk fejlesztésében és arazasaban.’ Hangsulyoz-
tak azonban, hogy a z6ldcimke pénziigyi szerepe foldrajzilag jelentdsen eltér. Szin-
tén egy ehhez kapcsolodo és meggy6z6 eredményt osztott meg Eichholtz és szerzo-
tarsai [2013]. Bebizonyitotta, hogy

»a zOldépiiletek bérleti dijai és eszkozarai jelentésen magasabbak, mint a hagyomanyos

irodahelyiségek esetében dokumentaltak” (Eichholtz és szerzétdrsai [2013] 61. 0.).

* Tovabbi példakért lasd DCLG [2017], Fuerst-McAlister [2011].
* Az irodahazakra vonatkozoéan lasd Eichholtz és szerzétdrsai [2010].
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A zoldhipotézis alkalmazdsa a magyar szakpolitikaban

Az Eurdpai Unié a fenntarthatdsag novelése érdekében tagorszagai gazdasaganak
alapvetd atalakitasat stirgeti. Ez a folyamat — Osszefiiggésben az ipari szabvanyok-
kal, tamogatasokkal stb. — hatassal van a gazdasagpolitikdk globalis szintjére, vala-
mint a tagallamok tevékenységére. Az Eurdpai Bizottsag 2019-ben inditotta el az
europai zoldmegallapodast (European Green Deal) azzal a céllal, hogy eréforras-
hatékonyabb gazdasagot valdsitson meg. Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizott-
sag elnoke hangstlyozta a projekt globalis jelentéségét, és felszolitott arra, hogy az
eurdpai politikat terjesszék ki egy globalis zoldmegallapodassa (Von der Leyen-
Hoyer [2021]). Kiemelte, hogy a z6ldcélok 6sszekapcsoljak a gazdasagi és geopoli-
tikai szempontokat, és sziikségessé teszik az éghajlat-politikai és a piaci szereplok
kozotti egytittmiikodést is.

Ennek az egyiittm{ikodésnek a konkrét formdi kozé tartozik az energiahatékony
jelzalog-kezdeményezés (Energy Efficient Mortgages Initiative, EEMI), amelynek
célja, hogy a tékepiacokat 6sztonodzze a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi
(environmental, social and governance, ESG) szempontbol legjobb gyakorlatok pénz-
tigyi szektorban torténd alkalmazasara. A vart eredmény az, hogy ezek az 6sztonzok
alegnagyobb termel6ktol az egyéni fogyasztokig az egész értéklancban megvaltoztatjak
a preferenciakat. A magyar szakpolitikaban a zéldhipotézis alkalmazasanak hatteret
biztosit, hogy az Orszaggytilés dontése nyoman a Magyar Nemzeti Bank (MNB) tor-
vényben rogzitett céljai kozé kertilt a kornyezeti fenntarthatdsag elémozditasa. A 2021.
augusztus 2-an hatalyba lépett modositas nevesiti, hogy a jegybank mandatumai kozé
tartozik a kdrnyezeti fenntarthatosaggal kapcsolatos korményzati politika timogatasa.
Ez kinal jogalapot arra, hogy az MNB tevékenységében az els6dleges céljanak - igy az
arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkiil novelje a kornyezet-
védelmi és fenntarthatésagi szempontokat is (MNB [20215]).*

A zoldhitelpiacok fejlesztése érdekében az MNB a 2020. januar 1. és 2024. december
31. kozotti idészakra kedvezményes tékekovetelmény-kezelést hirdetett meg. E ren-
deletnek koszonhetéen a kereskedelmi bankok alacsonyabb tékekovetelményeket
alkalmazhatnak az energiahatékony ingatlanok vasarlasahoz vagy épitéséhez, illetve
a meglévo épiiletek energiahatékony korszertsitéséhez kapcsolddo hiteleknél. A téke-
csokkentés mértéke meglehetésen jelentds, a kitettség 5 vagy 7 szazaléka, attol fiig-
gben, hogy a hitel milyen kritériumoknak felel meg.” A bankok ezt az dsszeget levon-
hatjak a 2. pillér szerinti tékekovetelménytikbdl. Annak érdekében, hogy a program
ne veszélyeztesse a pénziigyi stabilitast, a csokkentés fels6 hatara az intézmények tel-
jes kockazati kitettségi 0sszegének 1,5 szazaléka. Mivel a tékekovetelmények hagyo-
manyosan kockazatalaptak, a zold- és nem zoldjelzaloghitelek potencialis kockazati
kiilonbségének becslése elsddleges fontossagu. A kereskedelmi bankok kotelesek ezt

* A z6ldmandatum elézménye, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2019 februdrjaban elfogadta zold-
programjat (MNB [2019]), valamint 2019 juliusdban csatlakozott az EEMI tandcsado testiiletéhez.

* A bazeli tokekovetelmény-iranymutatasok alapjan egy 100 szazalék kockazati sulyu kitettség utan
minimum 8 szdzaléknyi téke képzése sziikséges az elsd pilléres megfeleléshez. A kitettség 8 szazaléka-
hoz képest az 5-7 szazalék kifejezetten jelentds érték.
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a kedvezményt kamattdmogatdssa vagy egyéb kedvezményekké alakitani tigyfeleik,
illetve ad6saik szamara és nyilvantartani az 4j hitelek energiahatékonysagi jellemzéit.
A kedvezményre jogosult hitelek jogosultsagi feltétele, hogy

»BB vagy magasabb energiahatékonysagi besorolasu lakdépiiletek vasarlasara vagy épi-
tésére vagy lakoépiileteken épiiletfeltjitasi intézkedések végrehajtasara iranyuljanak”
(MNB [2020]).

Ezek az intézkedések a napelemes és napkollektoros rendszerek, hdszivattyuk, termi-
kus és elektromos energiatarol6 egységek, valamint harmadik generacids intelligens
fogyasztasmérok telepitésétdl kezdve a kiilonb6z6 megoldasok széles skalajat olelik
fel.® Természetes személyeknek vagy tarsashdzaknak nydtjtott hitelek szerepelhetnek
a programban. A kapcsolddd hitelvolumen jelentds: 2023 harmadik negyedévében
115 milliard forint értékd lakascélu hitel jogosult a kedvezményre. Mivel ez a téke-
kovetelmény-program egyediilallo, elsédleges fontossagu az alapul szolgalo feltétele-
zések érvényességének mérése, vagyis, hogy az energiahatékony jelzaloghitelek valo-
ban kevésbé kockdzatosak-e.

Az energiahatékonysdag és a cs6dvaldszintiség kozotti kapcsolat
hatdsdnak felbontdsa

A z6ldhipotézis elméleti alatamasztasahoz négy transzmisszios csatorndt azonositot-
tunk, amely szerint mérhet6vé valik, hogy az energiahatékony hazban él6k mennyivel
alacsonyabb eséllyel esnek fizetési késedelembe a nem energiahatékony haztartasban
él6khoz képest (1. dbra).

1. dbra
Az energiahatékonysag és a cs6dvaldszintiség kozotti kapcsolat hatdsanak felbontasa

Jovedelmi csatorna

Lakéingatlanok |Pénziigyi tudatossag csatorndja . o
energiahatékonysagbeli A csoc!.\fliosz'museg
1 o1s csokkenése
fejlédése | Fedezetiérték-csatorna

Vagyoni csatorna

‘A lehetéségek teljes listajat az MNB kozleménye tartalmazza (MNB [20214a]).
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JOVEDELMI CSATORNA: egy hdztartasban az energiahatékonysag javulasa csokkenti
arezsikoltségeket, igy ceteris paribus megemelkedik a rendelkezésre all6 jovedelem,
ezért nagyobb eséllyel folytathato a torlesztés még egy pénziigyi stresszhelyzet ese-
tén is. Ez a csatorna szamszerusithetd, amennyiben az egyes haztartasok rezsikolt-
ségei ismertek. (A rezsiarak valtozasa esetén a jovedelmi hatas mértéke is jelentd-
sen valtozhat.) A késébbiekben a rezsikiilonbségek szamszeriisitésének lehetGségeit
és korlatait mutatjuk be.

VAGYONI CSATORNA: az Ujabb épitésii vagy frissen korszersitett és ezaltal energia-
hatékonyabb hazak vasarléinak jellemzden elénydsebb vagyoni helyzete 6nmagaban
is csokkenti a késedelmek esélyét. Ez a hatas elvileg kisztirhetd, amennyiben megfelel
kontrollvaltozok rendelkezésre allnak az elemzés soran. Mindaddig, amig a megfelel6
kontrollvaltozok nem allnak rendelkezésre, javasoljuk a hatasfelbontédson beliil kiilon
targyalni a vagyoni csatorna szerepét.

A PENZUGYI TUDATOSSAG CSATORNAJA: az energiahatékony lakoingatlant, illetve
energiahatékonysagi felujitast valasztd fogyasztokrol feltételezhetd, hogy nemcsak
a kornyezeti vonatkozasu dontéseikben tudatosabbak, hanem a pénziigyi dontéseik-
ben is, igy példaul a sajat torleszt6 teherbird képességiiket is prudensebben allapitjak
meg. A szakirodalom szerint a feldjitasok elvégzését harom szempont hatdrozza meg:
az attitlid, a tarsadalmi normak és az 6nbizalom mértéke (Klockner-Nayum [2017]).
Mindhdrom szempont kozvetlen hatdssal lehet a hitelkockazat mértékére. Ez a csa-
torna nehezen szamszertsithetd, mert egy 6konometriai elemzés esetén kozelit val-
tozé hianyaban az energiahatékonysag szivna fel ezt a hatast.

FEDEZETIERTEK-CSATORNA: az energiahatékonysag az ingatlanok értékét alapve-
téen noveli, rdadasul kedvez6tlen piaci viszonyok esetén ez a prémiumérték maga-
sabb is (Hyland és szerz6tdrsai [2013]). Igy az addsok motivaltabbak jelzéloghitelitk
torleszt6jét idében fizetni, hiszen kiillonben a bank egy magasabb értéki ingat-
lant arverezhet el. A hitelfedezeti mutatok magyarazoé ereje a PD-modellekben
jol dokumentalt jelenség (Kau és szerzdtdrsai [2009], Balds és szerzdtdrsai
[2015]). A hitelveszteség mértékének fontos meghatarozoja a cs6dvaloszintisé-
gen kivill a nemteljesitéskori veszteség mértéke is. A fedezetek magasabb értéke
a nemteljesitéskori veszteséget is csokkenti a bank szamara, ezért a fedezetiérték-
csatornan beliil ez is képes a kockazatokat csokkenteni.

A kockazatcsokkenés dekompozicidjanak jelentdségét erdsiti, hogy a szabalyozasi
kornyezet valtozasa befolyasolja az egyes csatorndk sulyat a kockazatvaltozasi hatason
belil. Egy széles kordi szakpolitikai 6sztonz6 bevezetése (amely az energiahatékony
ingatlanok véasarlasara és energiahatékonysagi feltjitasra vagy akar csak dragabb
ingatlanok vasarlasara vonatkozik), vagy ha széles korben ismertté valnak az energia-
hatékonysag elényei, feltehetéen gyengiti a pénziigyi tudatossagi és a vagyoni csator-
nat. Ilyen programok hianyaban a jovedelmi és a fedezetiérték-csatorna stlya stabil
maradna, és f6képp a lakossagi energiaarak alakulasara lennének érzékenyek a hitel-
felvevok. A jovedelmi csatorna szamszerusitéséhez energiamegtakaritasi szamitasok
szitkségesek, amire tobb mérnoki megoldas is szoba keriilhet. A tovabbiakban egy
jovedelmicsoport-alapt szamitast mutatunk be.
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Jelen irds a fent vazolt négy csatorna koziil kiemelten a jovedelmi csatornaval
foglalkozik, amelyet jelentésen befolydsol egy fontos energetikai és fogyasztasi
mintazat: a prebound és a rebound hatas. A gyenge energetikai mingség miatt ala-
csonyabb komfortszintre fitott lakdsok esetében prebound, a jo energetikai miné-
ség elérése utan (tul) magas komfortszintre fiitott lakasok esetében rebound hatés-
rol beszélhetiink. E két hatas figyelembevétele nélkiil feliilbecsiilnénk a kockazati
kiilonbség mértékét, igy hatasmechanizmusuk és mérhetéségiik kiemelten fontos
a kapcsolodo pénziigyi kutatasokhoz. A kovetkezékben els6ként a magyar haztar-
tasok energiahatékonysagi allapotat mutatjuk be, amelyek a prebound és rebound
hatdsok hazai értékét jelentésen befolyasoljak. Ezt kovetéen a prebound és rebound
hatasok nagysagrendjét mutatjuk be.

A magyar hdztartdsok energiahatékonysdgi dallapota

Az atfogo helyzet meghatarozasdhoz, valamint a tomeges energetikai hatékony-
sagot noveld és megujuld energiat hasznositd beruhazasok hatasanak felmérésé-
hez, tovabba ezek kovetkezményeinek a megallapitasdhoz elvileg valamennyi ilyen
szempontbol szoba johetd épiiletre/lakasra ki kellene terjeszteni a vizsgalatokat,
ami nyilvanval6 képtelenség. A lakéingatlanok allapotarol, hasznalatardl stb. elséd-
leges forrasként a KSH-nak a népszamlalasok (rendes és mikrocenzusos) és egyéb
felmérések soran nyert adatai dllnak rendelkezésre. Az elvileg sziikséges er6forra-
sok megallapitasahoz, illetve a lakdingatlanok kiilonb6z6 mértéki feltjitasa utani
allapotanak megbecsléséhez a reprezentativ épiiletdllomény (épiiletkataszter vagy
éptlettipologiai matrix) létrehozasa jelenti a megoldast. Az épiilettipologiai matrix
alkalmas arra, hogy az el6bbiekben megfogalmazott célok (eréforrasigény, energia-
felhasznalas-csokkenés stb.) meghatdrozasahoz csupdn erre a lesziikitett épiiletal-
lomanyra késziiljenek vizsgalatok. Azok eredményei statisztikai és mas modszerek
alkalmazdsaval kiterjeszthetdk a teljes lakasallomanyra.

A magyarorszagi épiiletallomanyt reprezentdld éptiletkataszter vagy épiiletmatrix
meghatarozasa hosszu és eréforras-igényes feladat. A reprezentativ épiiletegyiittes
bévitése/kiegészitése folyamatos kutatasok keretében torténik. A haztartasok ener-
giahatékonysagi helyzetének feltarasat szamos program tuzte ki célul. Az egyik leg-
atfogdbb program a KEOP-7.9.0/12-2013-0019 volt (KEOP 2013).” Ennek eredménye
egy olyan épiilettipoldgiai rendszer, amely a magyar lakasallomanyt els6sorban épii-
letfizikai szempontbdl reprezentalja, igy a tipologia alapjan a teljes lakasallomanyra
vonatkozé vizsgalatok végezhetok.

Cikkiink els6sorban a mddszertan bemutatasara koncentral, ezért az egyik leg-
gyakoribb csaladi haz példajan keresztiil mutatjuk be a haztartasok energiafogyasz-
tasa és az energiahatékonysagi beruhazasok jovedelemre/kiaddsra gyakorolt hatdsait.

7 https://niszteszt.njt.hu/jogszabaly/2013-1450-30-22.
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ENERGETIKAI ALAPOK » Az épiileteket/lakdsokat energetikai szempontbol a g,
(kWh/m®év) fajlagos primerenergia-érték alapjan rangsoroljuk, illetve hasonlitjuk
Ossze. Az energetikai hatékonysagi beruhdzasok eredményességét ennek a mutato-
nak a megvéltozasdval értékelhetjiik. A g, fajlagos primerenergia-érték azt mutatja
meg, hogy 1 m’ teriilet az év egészében mennyi primer energiat igényel. A q,-€értek
meghatarozasakor az épiilet/lakas épiiletfizikai allapotabol indulunk ki. Megha-
tarozzuk az energiadramokat, amelyek a hatdrold szerkezeteken keresztiil (falak,
padld, plafon, nyildszard) és a légcsere miatt a kornyezetbe aramlanak, majd ezeket
Osszegezziik. A szamitas eredményeként a belsé és a kiilsé hdmérséklet 1 °C kiilonb-
ségére nyerjiik az id6egységenként tavozo héaramot (kW). A teljes flitési idényre,
avaltozo kiils6 és belsé hdmérsékletet figyelembe véve, az igy meghatérozott h6aram
integralasaval nyerjiik a fttési hdsziikségletet (kWh). Ezt a fiitési hészitkségletet
meghatdrozott belsé komfortra (20 °C) és a méretezési szabvany szerinti meteoro-
légiai kortilményekre szamitjuk. Természetesen a tapasztalt meteorologiai koriil-
mények eltérnek a méretezésnél feltételezett adatoktol, ugyanakkor a fitési idényt
jellemz6 tgynevezett flitésinapfok-érték segitségével (hany éran at hany fok héfok-
kiilonbség szorzata osztva 24-gyel) egy konkrét flitési idény hdsziikséglete a szab-
vany szerint szamitott értékbdl atszamithato.

A flitési hdsziikséglet meghatarozasat kovetden a primer energiafelhasznalast sza-
mitjuk. A hésziikségletet valamilyen fiitési rendszer biztositja, amelynek adott hatas-
foka, segédenergia-igénye van. Ennek ismeretében a primer energia meghatarozhato.
Az atszamitdas maddjat rendelet rogziti.

A fajlagos primerenergia-mutatd alkalmazésanak az a jelentdsége, hogy a technikai
megoldasoktdl fliggetleniil 6sszehasonlithatok az egyes éptiletek, persze a technikai
megoldas, a flitési méd meghatdrozza a primerenergia-mutaté értékeét.

Osszegezve, egy hiztartas energiafelhasznaldsanak harom alapveté komponense
a flités, a melegviz-eléallitas és a haztartasi eszkozok villamosenergia-igénye. Ennek
megfelelden mindharom komponensnek van primerenergia-mutatdja, és ezek osszeg-
zése adja az Osszesitett primerenergia-mutatot. A fiitési energiaigény elméleti meg-
hatdrozasa, amint szerepelt, elsGsorban épiiletfizikai allapotan nyugszik, de az elérni
kivant komfort és az adott fiitési szezon meteorologiai koriilményei donté mérték-
ben befolyasoljak az eredményt. Egy adott épiiletnek/lakdsnak tehat két fiitési pri-
merenergia-mutatdja van:

- jellemz0 vagy névleges primerenergia-mutato, a névleges komfortra vonatkozik;

- aktualis, a tényleges haszndlatot tiikr6z6 komfortra vonatkozik.

Az elérheté komfort mértékét, igy a ténylegesen felhasznalt flitési célu energia
mennyiségét az adott haztartds pénziigyi helyzete nagyban meghatdrozza, ugyanis
vagy képesek megvasarolni annyi energiat, amennyit az épiiletfizikai adottsagok
meghataroznak, vagy nem. Erre példaként az I. tdbldzatban az energiakoltsége-
ket kiilonboz6 futési mdédok szerinti bontasban és jovedelmi kvintilisek szerint
mutatjuk meg, feltételezve, hogy az 6sszegeket 12 honapon at egyenletesen fizet-
ték. Az értékeket a gytijtott KSH-adatok ujrafeldolgozasaval kaptuk meg, amelyek
atlagos meteoroldgiai fiitési szezonra és az 1980-1989 kozott épiilt csaladi hazakra
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(ezek jellemzd teriilete ~100 m?) és mint a legjellemz8bb fiitési mddra, a gdzfii-
tésre vonatkoznak.

1. tabldzat
Az 1980-1989 kozott épiilt csaladi hazak jellemzd fiitési koltségei jovedelemkvintilisek
szerint, 2022-ig (forint/hénap)

Fltési mod Jovedelemkvintilis

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Kozponti kazan 14 607 17 183 15119 19993 22033
Cirkéfiités 18 722 17 863 18203 19 050 19 136
Egyedi helyiség 13503 15582 16 993 15137 18178

Forrds: Grof és szerzbtdrsai [2022].

A haztartdsok szamara rogzitett energiaarak miatt a ftitési koltségek gyakorlatilag
valtozatlanok voltak. Az atlagfogyasztas (15 196 forint/ho, gaz esetén) alatt 2022-
tol tovabbra is véltozatlanok, e felett a haztartasok a komfort csokkentése vagy
a lakossdgi piaci ar megfizetése koziil vdlaszthatnak. Az alkalmazkodas részleteit
Gergely és szerzétdrsai [2023] tartalmazza. Itt annyit jegyziink meg, hogy a beve-
zetett felsé energiafogyasztdsi korlat alapvetden a régebbi épitést, nagymeérett
csaladi hazakban lakokat sujtja.

A késobbiekben elemezziik azt, hogy az 1. tdbldzat szerinti raforditds mennyi ener-
gia vasarlasat teszi lehet6vé, és ez hogyan aranylik a normal komfort fenntartasahoz.

Az energiamegtakaritds dltaldnos korldtozéddsa

Az eurdpai lakéingatlanokhoz hasonléan a magyar lakoépiiletek is jelentds mérték-
ben feltjitasra szorulnak. Az energetikai feltjitasok révén jelentds elméleti energia-
megtakaritas érhetd el. Az energiahatékonysagot javitd programok esetén altalanos
tapasztalat, hogy az eredményiik akar jelentésen is elmarad az el6zetesen tervezettol
(Cali és szerzdtdrsai [2016]). Ennek magyarazatat a 2. dbra mutatja.

Egy adott épuilet/lakds felujitds el6tti miszaki dllapot szerinti jellemz6 vagy névleges g,
primerenergetikai mutatéjanak és a tervezett felujitast kovetd feltételezett muiszaki alla-
potra vonatkozo g -értékének a kiilonbsége a tervezéskor meghatdrozott elméleti energia-
megtakaritds. Ez az elméleti megtakaritas tehat a felujitds elotti és utani, azaz a tényleges
hasznalatot nem tiikr6z8, névleges primerenergia-mutatok kiilonbsége.

A legtobb esetben az ezen a kiilonbségen alapulo, a valésagban nem 1étez6 energia-
megtakaritas szerepel a kivitelez6i ajanlatokban és a feltjitasi programok kommu-
nikdcidjaban. Ez azért probléma, mert egyrészt a feldjitast megrendel6k majd csak
utélag szembesiilnek a valdsagos energiamegtakaritassal, masrészt erre az elméleti
potencialra alapozott orszagos, de akar eurdpai szinti megtakaritasi célok nem valo-
sulnak meg (Balezentis és szerzdtdrsai [2021]).
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2. dbra
Az energiamegtakaritasi rés és f6bb komponensei
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Forrds: Cali és szerzétdarsai [2016].

A tervezés soran meghatarozott ,elméleti energiamegtakaritas” értékéhez képest az
adott épiilet/lakas tipusra a valésagban csak a tényleges energiamegtakaritds érhetd el.
Az elméleti megtakaritast elsésorban az ugynevezett komforthidny csokkenti, masod-
lagosan pedig a tervezési folyamat soran az épiilet tényleges fizikai allapotdnak nem
pontos ismerete. A két hatas koziil a komforthiany, vagy idegen széval a prebound
hatas a jelentdsebb (Cali és szerzdtdrsai [2016]). Az elméleti megtakaritds els6dleges
csokkenése utan az ,elvart megtakaritassal” szamolhatunk.

A feltjitasok sajatossaga, hogy legtobbszor az elvart energiamegtakaritas sem jon
létre. Egyrészt a sziikségszertien megjelend kivitelezési vagy technikai problémak
miatt, de dont6 hatdsa a feltjitast kovetd haszndlati modnak van. A hasznalat médja
sok ok miatt valtozhat, példaul tobb/kevesebb jovedelem, a haztartasban élék sza-
manak valtozasa. Megfigyelték, hogy a hasznalati méd azaltal is megvéltozik, hogy
a lakast hasznalo azt energiahatékonynak gondolja, és energia-tiilfogyasztds jelenik
meg (Galvin [2014b], Freire-Gonzdlez [2017]) a normal (20 °C-os) komfortallapothoz
képest. Ezt a hatast az irodalom rebound hatasként ismeri. A hiteltorlesztési kote-
lezettség a tulfogyasztas mértékét vélhetden visszafogja, akdr el is tiintetheti. Erre
vonatkozd hazai empirikus adatokat nem ismeriink.

A HAZAI ENERGIAMEGTAKARITAS KORLATOZODASANAK MERTEKE o A hazai csa-
ladi hazakra jellemz6 komforthianyt (prebound) mutatja a 3. dbra. A fiiggéleges ten-
gelyen szereplé fajlagos primerenergia-fogyasztasi értékeket a csaladi hazakban él6k
tényleges energiakoltségei alapjan hataroztuk meg, ez a tényleges primerenergia-
mutatd. A vizszintes tengelyen szerepld fajlagos primerenergia-értékek pedig az
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épiilettipologia szerinti miiszaki allapotra vonatkoznak, azaz ezek az értékek a név-
leges primerenergia-mutatok (Gréf [2022a]).

3. dbra
A magyar épiiletmatrix - a csalddi hazak adaptacids vagy komforthianygorbéje
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Megjegyzés: a csoportba rendez6dés magyarazata, hogy az egyes haztartasok csaladi hazai-
nak muszaki allapota nem ismert. Helyette az épiiletet a tipologiaban képviseld épiilet mii-
szaki jellemzéit vettiik figyelembe.

Forrds: Grof [2022a].

Német és norvég csaladi hazakkal 6sszevetve a hazai csaladi hazak haztartdsainak
komforthianymértéke nem kiilonbozik jelent6sen (Gréf [2022a]). Megallapithato, hogy
minél rosszabb az adott épiilet fizikai allapota, anndl nagyobb a komforthidny. Ennek
magyarazata, hogy a kisebb jovedelmii haztartasok tobbnyire rosszabb lakaskoriilmé-
nyek kozott élnek, igy a megfelel6 komforthoz szitkséges mértéki energiafogyasztas
szamlait nem tudjak kifizetni. Ez lényegében az igynevezett energiaszegénység jelensége
(Moser [2013]). A komforthidny azt is eredményezi, hogy a gyenge fizikai dllapott laka-
sok potencidlisan elérhet6 nagy energiamegtakaritasa egyaltaldn nem valosithaté meg,
mert az ilyen épiiletekben lakdk nem hasznalnak annyi energiat, amennyit a miiszaki
allapot indokolna, igy a fel nem hasznalt energia nem is takarithaté meg.

A példaként bemutatott csalddihdz-kategoriara ezeket a valés megtakaritasokat
a 2. tabldzat mutatja. A feldjitas el6tti allapotnak a magyar lakdépiilet-tipologiaban
szerepld jellemzd allapotot vettiik figyelembe. A feldjitds utan csak kondenzacids
gazkazannal szamoltunk, a kiadasok forrasa Grof és szerzdtdrsai [2022]. A tablazat
a jovedelemkvintilisek atlagos megtakaritasait mutatja jovedelemkategorianként.
Megjegyezziik, hogy ha a teljes alapteriilet a csaladi haz fizikai allapotanak megfele-
16en teljesen ki lenne fiitve, a tablazatban szereplé szamok mintegy 8-13 ezer forint-
tal nagyobbak lennének (véltozas el6tti gazarakkal szamolva).
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2. tablazat
Az 1980-1989 kozott épiilt GG besorolast csaladi haz atlagos elvart megtakaritasai az
energiahatékonysagi feldjitds utdn, jovedelemkvintilisek szerint, rebound nélkiil (forint/honap)

Felujitas utani Jovedelemkvintilis Atlagos
energetikai

beso%olés Ql Q2 Q3 Q4 Q>

AA 10 581 11 846 11 742 13 030 14 753 12 390
BB 8771 10 037 9932 11221 12 943 10 581
CC 6396 7 662 7 557 8 846 10 568 8206

Megjegyzés: lasd a https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek linken az energetikai
besorolast.
Forrds: Grof és szerzotdrsai [2022].

A magyar haztartasok energiafogyasztas-haszndlati modjanak megvéltozasat kovetd
novekményét (rebound) részletesen elemzi Grof [2022b]. Itt annyit érdemes megje-
gyezni, hogy egységes metodika és mddszer hianyaban sokféle értéket talalni az iro-
dalomban. Konzervativ becslésnek a flitési energiara vonatkoztatva 23 szdazalékot
tételezhetiink fel (Tihanyi [2021]). A 3. tdbldzat a példaként szerepld csaladi haz var-
hato fitési koltségeivel szemlélteti azt a lehetséges hatast, hogy a konnyebben elér-
het6 komfort miatt mennyivel csokkenhet a megtakaritas mértéke. Mindez annak
a hatdsnak a kovetkezménye, hogy a kisebb fiitési koltségek miatt gyakran magasabb
hémérsékletre allitjak a termosztatot.

3. tdblazat
A rebound mértéke az 1980-1989 kozott épiilt csaladi hazakra feltjitds utan (forint/ho)

Feltjitas utani energetikai Fiitési koltség
besorolas ., , .

szamitott véarhat6 rebound
AA 5030 6187 1157
BB 6839 8412 1573
CC 9214 11334 2119

Megjegyzés: lasd a https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek linken az energetikai
besorolast.
Forrds: Gréf [2022b].

A tovabbiakban egy gyakorlati példaval mutatunk ra az elmondottak fontossa-
gara, amihez a valtoz6 energiadrak miatt energia-mértékegységben fejezziik ki
a megtakaritast. Legyen egy atlagos csaladi haz felujitas el6tti miszaki allapota
szerint a névleges fiitési primerenergia-fogyasztdsa 350 kWh/m’év. A magyar
csaladi hazakra megallapitott adaptacios gorbe szerint (3. dbra) a prebound
(komforthiany) értéke ~40 szazalék. Tehat a ténylegesen ftitésre forditott érték:
350 x 0,6 =210 kWh/m®év. A felujitas célzott eredménye 100 kWh/m’év. A rebound


https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek
https://otk.hu/blog/energetikai-kovetelmenyek
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hatdsara 23 szazalékot alkalmazva, a rebound miatti flitési primerenergia-tobblet
(210 — 100)0,23 = 25,3 kWh/m?év lesz.

Az elméleti megtakaritas, azaz a névleges igény és a célérték kiilonbsége:
350 — 100 =250 kWh/m?év. Az elvart megtakaritds a tényleges fogyasztds és a cél-
érték kiilonbsége lesz: 210 — 100 =110 kWh/m?év. A ténylegesen elért megtakaritas
a rebound okozta tobbletfogyasztassal 210 — (100 + 25,3) = 84,7 kWh/m?év. Tehat
a legrosszabb forgatokonyv esetében az elméleti megtakaritasnak akar csak ~34 sza-
zaléka valésulhat meg, az elvart megtakaritdsnak pedig a 77 szdzaléka.®

Ha a felujitds célja 50 kWh/m*év, az elméleti megtakaritds 300 kWh/m’év és az elvart
megtakaritds 160 kWh/m*év lesz. A tényleges elért megtakaritas 123,2 kWh/m’év, ami
az elméleti megtakaritas 41 szazaléka. Ha a nulla energiafelhasznalas a feldjitasi cél,
a rebound és prebound értékekkel az elméleti megtakaritds 46 szazaléka érhetd el.

Tehat a jobb energiamutatot célzo felajitasndl az ugyanolyan mértéki korlatozo
hatasok szerepe kisebb lesz. Annyit még érdemes megjegyezni, hogy a fenti értékek
nem tartalmazzak a feldjitas el6tti hibas miiszaki felmérés és az esetleges hibas kivite-
lezés miatti eredménycsokkenést. Ezek mértékének megallapitasara is célszer(i lenne
adatokat gyUjteni és kutatdsokat inditani.

AZ ENERGIAHATEKONYSAGI BERUHAZAS PENZUGYI EREDMENYENEK SZAMITASA o
Az energiahatékonysagi beruhazas vagy energetikai felujitas pénziigyi eredményé-
nek meghatdrozasanal a leginkabb konzervativ becslés, ha a pénziigyi eredmény
megallapitasanal a tényleges energiamegtakaritds megvaldsulasat feltételezziik.
Ugyanakkor célszert lehet az elvdrt energiamegtakaritds megvaldsulasahoz tar-
tozd pénziigyi eredmény meghatdrozasa és annak bemutatasa a felujitashoz hitelt
felvevék szamara. A 2. tdbldzat éppen ezeket az adatokat mutatta az 1980-1989
kozott épiilt csaladi hazakra. A jobban informalt/tudatosabb felhasznalok kevésbé
hajlamosak a ,tulfogyasztasra”, ami 0ssztarsadalmi szinten is igen kedvezd, igy
célszerli tobb informadcioval és pénziigyi eszkozokkel is katalizalni az ilyen folya-
matokat (Seebauer és szerzétdrsai [2019]). Az energia-mértékegységben elért meg-
takaritas 2022-ben megvaltozott energiadrak szerinti pénziigyi atvaltasara nem
tériink ki, mert az atlag feletti fogyasztas jelent6s koltségének hatasa a prebound
és rebound mértékére nem ismert.

Osszefoglalés

Tanulmanyunkban bemutattuk a zéldhipotézis alatdimasztasa mellett sz616 nem-
zetkozi irodalmat, amely a zoldingatlanhitelek alacsonyabb kockazatara hivja fel
a figyelmet. Mikroprudencialis szempontbdl az alacsonyabb kockazat alacsonyabb
tokekovetelményeket implikalhat. Az erre vonatkozo forrasok attekintése utan

¥ Ennek az értéknek a kiszémolédsakor mar csak a rebound szerepe szamit, 100 —23 =77. Er6s tor-
lesztési kotelezettségnél ez a veszteség akar el is tiinhet, és a jévedelmi csatornat 210 — 100= 110 kWh/m”
fajlagos energiamegtakaritas erdsitheti.
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bemutattuk az MNB éltal implementélt zéldtékekovetelmény-programot. Ismer-
tettiik a lakossagi jelzaloghitelekre vonatkozé kedvezményhez kapcsolédo elméleti
keretrendszert a rezsikoltség és a csédvaldszintiség kozotti kapcsolat hatdasanak a fel-
bontasaval. Ezt kovetéen az egyik legrelevansabb kockazatcsokkentési faktor, a jove-
delmi csatorna becslésére tettiink javaslatot. Az energetikai hatékonysag novekedé-
sének elsédleges eredménye az energia-mértékegységben elért megtakaritas. Bemu-
tattuk az elméleti és a korlatozé mechanizmusok eredményezte, valdsagosan elérhetd
energiamegtakaritds meghatarozasanak menetét, valamint, hogy miként befolyasol-
jak a komforthianybol eredé (prebound és rebound) hatasok a jovedelmi csatornan
keresztiil elérhet6 kockazatkiilonbséget.

A valdsagos, energia-mértékegységben elérhetd eredmény pénziigyi atvaltasara
avaltozo energiadrak miatt nem tértiink ki. A példaként bemutatott csaladi haz ftitési
koltségei, a megtakaritasok, illetve az annak korlatozédasat szemlélteté adatok az
ugynevezett piaci lakossagi energiaarak bevezetése el6tti allapotot titkrozik. Mivel
az épitdipari koltségek dinamikusan valtoztak az elmult idészakban, ezért tanulma-
nyunkban nem vizsgaltuk, hogy milyen koltségigénye lehet az elérni kivant energia-
hatékony épiiletenergetikai allapotok megvalositasanak. A piaci kornyezet aktualis
bizonytalansagainal fogva ez tulmutatna jelen cikk keretein.

Tanulmanyunk elsésorban a pénziigyi szektor szabalyozasaval és feliigyelésével
foglalkozé szakérték szamara lehet relevans, emellett hitelintézetek szdmadra is hasz-
nos lehet kockazatkezelési politikaik és zoldtermék-fejlesztési folyamataik soran.
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