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ABSZTRAKT: Kutatdsi témank a kolcsonszerz6dések fenntarthatésighoz kapcsolé-
dé jellemzd8inek vizsgalata, amely befolydsolja a szerz6déses pénzaramlasokat a ka-
matokon keresztiil, attol fiiggéen, hogy a hitelfelvev6k milyen mértékben teljesitik
vagy nem teljesitik a kolcsonszerz6désben meghatirozott célokat.

Az IFRS 9 el6irja, hogy a pénziigyi eszkdzok amortizalt bekeriilési értéken torténd
értékelésekor az eszkozt tartalmazé tizleti modell elsédleges célja a pénziligyi esz-
kozok élettartama alatti cash flow-k beszedésére, valamint a szerzddéses feltételek
figyelembevételére dsszpontosit. Ennek megfeleléen az eszkoznek olyan cash pén-
zaramlasokat kell eredményeznie, amelyek kizardlag a téke és a fenndll6 tékedsszeg
utan fizetendd kamatok kifizetésébdl dllnak. Mds szavakkal, a szerz8dés a kolcson-
szerzGdés alapvet formajat képezi.

Az IFRS 9 bevezetésekor a kereskedelmi bankok arra torekedtek, hogy a pénziigyi
eszkozoket lehet6ség szerint amortizalt bekeriilési értéken értékeljék, mivel ez ki-
szamithatobb és stabilabb megkozelitést nyujt a valds értéken torténd értékeléshez
képest. A Nemzetkozi Szdmviteli Standard Testiilet jelezte, hogy kész modositani
az 1IFRS 9 standardot annak érdekében, hogy a fenntarthatésaghoz kapcsolddé jel-
lemz&kkel rendelkezé kolesonszerz&dések esetén biztositsa a pénziigyi kimutatdsok
megbizhat6 és valos képet. Jelenleg ugy tlinik, hogy az IFRS 9 meglév§ szabélyozdsa
valds értéken vald értékelést eredményezne az amortizalt bekertilési érték helyett.

Tanulmanyunkban Osszefoglaljuk a fenntarthatdsaghoz kapcsol6dé jellemz8k
szamviteli szempontu kovetkezményeit, és bemutatjuk az IFRS 9 besoroldsra vonat-
kozo kovetelményeket, azok alkalmazdsat, valamint a fenntarthatdsaggal kapcsola-
tos aktudlis dilemmakat.
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Bevezetés

Gyorsan valtoz6 gazdasagi kornyezetiinkben a fenntarthatdsigi szempontok egy-
re nagyobb hangsulyt kapnak, hiszen szamos teriiletet érintenek. A fenntarthato-
sag a XXI. szdzad egyik legnagyobb kihivdsa, amely a vallalatok szdmdra egyarant
jelenthetnek lehet6ségeket és kockazatokat is (Marx és Dyk, 2011).

A fenntarthatdsag irdnydba valé elmozdulés sziikségessége ma mar nem kér-
dés, hiszen a tuddsok egybehangzd véleménye szerint azonnali beavatkozdsra
van sziikség. A kornyezetvédelmi problémak hatékony és korai kezelése csak egy
része a fenntarthatdsiag elémozditdsdnak, a fejl6dés elengedhetetlen ezen a té-
ren. Anténio Guterres ENSZ-f6titkdr a 2022. november 20-4n megrendezett 27.
COP-konferencian hangsulyozta, hogy sokkal drasztikusabb intézkedésekre van
szlikség az éghajlatvéltozas ellen, azaz ,meg tudjuk és meg kell nyerniink ezt a
csatat az életiinkért”. Megfigyelhet8, hogy az 6koldgiai hatdsok és kockdzatok,
valamint az ezekkel kapcsolatos 1épések egyre szélesebb korben terjednek el,
messze tullépve a kozvetlen problémdkon. Egyre inkdbb sziikségessé valik a hosz-
szU tavd, minden dgazatra kiterjedd tervezés, amely k6zos célja viligunk megova-
sa (Becsei et al., 2021). Fontos felismerni, hogy a pénz 6nmagiban nem elegend6
a tuléléshez, a pénziigyi vildig nem létezhet az altalunk ismert vildg fenntartdsa
nélkiil. Ugyanakkor a pénziigyi szektor jelent8s mértékben hozzajarulhat ennek
megOrzéséhez (Szathmadry, 2023).

Az Eurdpai Unié az elmdlt évtizedben jelentGs hangsulyt fektetett a fenntartha-
tosagi kérdésekre, mikozben az Egyesiilt Nemzetek Szervezete kidolgozta a fenn-
tarthat6 fejl6dési célok 2030-as menetrendjét (Kaur és Lodhia, 2019). A 2013/34/EU
rendelet alapjan a nagyvallalatoknak mar évek 6ta kozzé kell tenniitk nem pénziigyi
jelentéseikben, hogy miikodésiik hogyan all 6sszhangban a kdrnyezeti szempontbdl
fenntarthat6 tevékenységekkel. A 2013/34/EU irdnyelv el6irja, hogy a nagyvéllala-
toknak a nem pénziigyi jelentéseikben foglalkozniuk kell olyan kérdésekkel, mint
a kornyezeti hatdsok, a tirsadalmi felel¢sségvallalds. A rendelet a fenntarthatésagra
vonatkozd transzparencidt hivatott elGsegiteni, lehet6vé téve a befektetk és mas
érdekelt felek szdimara, hogy jobban megértsék a véllalatok fenntarthatdsagi telje-
sitményét.

2020-ban az Eurdpai Unid bevezette a fenntarthaté pénziigyi taxonomidt
(2020/852/EK rendelet), amely a fenntarthatd befektetések tdmogatisira szolgdlo
keretrendszert hivatott megteremteni. Ennek Iényege, hogy nem elegend{ kizérélag
a pénziigyi teljesitményre vonatkozd, stiritett és multbeli informacidkat kozzétenni.
Fontos, hogy a fenntarthatésagi kihivasokra és a hosszd tdva miikodéshez sziikséges
intézkedésekre is hangsulyt helyezzenek.

Ezt kovetSen az Eurdpai Unié kiadta a 2021/2178 rendeletet, amely a kornyezeti-
leg fenntarthat6 gazdasagi tevékenységekre vonatkozo, bizonyos korbe tartozo6 gaz-
dalkodo egységek altal kozzéteendd informaciok bemutatdsardl szol. Ennek célja a
gazdalkodo egységek korének kiterjesztése a fenntarthatdsagi kozzétételek tekinte-
tében, figyelembe véve a fenntarthatésig harom dimenzidjat, a kornyezeti, a trsa-
dalmi és az iranyitasi (ESG) szempontokat.
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Az elkovetkez6 évek és évtizedek kulcsfontossiagi kérdése, hogy a kormanyok,
véllalatok és bankok politikdjdban mekkora hangsilyt kap a fenntarthat6sag az 6ko-
légiai egyensuly meg6rzése érdekében. Milyen motivacids tényezdk befolydsoljak az
okoldgiai fenntarthat6sig érdekében hozott dontéseket, és ezek a tényez6k kozvet-
lentil vagy kozvetve milyen mértékben jarulnak hozza a vallalatok versenyképessé-
géhez? Annak ellenére, hogy a véllalkozdsokat tovabbra is a profit vagy legalabbis
a gazdasagi stabilitds fenntartdsa 6sztonzi, vajon képesek-e olyan innovativ megol-
dasokat alkalmazni, amelyek nemcsak gazdasagi versenyel6nyt biztositanak, hanem
minimalizdljak a kornyezet terhelését, ezdltal a kozosség és a tarsadalom szamdra is
elényosek?

A kutatok mar tobb mint két évtizede foglalkoznak a fenntarthatdsagot 6sztonzé
olyan motivacids tényez8k feltirasaval, mint a megszerezhet versenyelény, a fel-
sGvezetés elkotelezettsége és a kozérdek. (Harrison & Freeman, 1999; Henriques &
Sadorsky, 1999; Drumwright, 1994; Starik & Rands, 1995; Banerjee et al., 2003; Cater
et al., 2009). A fenntarthatdsagi célok eléréséhez elengedhetetlen a pénziigyi kozve-
tit6 rendszer aktiv részvétele, mivel a hitelszerz6déseken keresztiil is el6segithet a
fenntarthat6sag irdnydba torténd elmozdulds (Matolcsy, 2022). Az éghajlatvaltozas
és egyéb kornyezeti problémak nemcsak az 6koldgiai rendszerek és a tarsadalom,
hanem a gazdasdg, és ezen keresztiil a pénziigyi rendszer szimadra is jelent8s veszte-
ségeket okozhatnak (Dedk, 2021). Emellett a neoklasszikus kozgazdaszok éltal leirt
hagyomanyos iizlet koncepcidja a modern piacgazdasdgokban egyre kevésbé ,elad-
hat6”, mivel a fogyasztok szdmdra egyre fontosabba valik, hogy a megvasarolt ter-
mékek és szolgdltatisok fenntarthatd és/vagy felels jellemz8kkel birjanak (Szennay,
2020).

Az elmdlt néhany évben jelentds elGrelépések torténtek a pénziigyi piacokon,
és a fenntarthaté addssag allomanyadhoz tartozé részarny is lényegesen megnétt.
A Bloomberg jelentése szerint a fenntarthaté addssaginstrumentumok teljes piaca
2021-re meghaladta a 4 billié USD-t, ebbdl csak 2021-ben 1,6 billié USD-t bocsatottak
ki (Bloomberg, 2022). A pénziigyi szamvitel szempontjabol azonban nehéz meghata-
rozni a fenntarthat6 pénziigyi piac valos nagysigrendjét, mivel a legtobb szabalyozd
hatosag jelenleg még nem koveteli meg a fenntarthaté finanszirozassal kapcsolatos
informdciok és adatok kotelez6 bemutatdsit a pénziigyi kimutatdsokban (Gilchrist
etal., 2021).

Felismerve a fenntarthatdsagi reformok finanszirozdsanak fontossagit, a pénz-
tigyi szektor szdimos fenntarthaté adéssaginstrumentumot fejlesztett ki a véllalatok
fenntarthat6sagi torekvéseinek timogatdsa érdekében (Hauptmann, 2017). A finan-
szirozasi lehetGségek koziil a zold kotvények, a zold hitelek és a fenntarthatdsagi fel-
tételekhez kotott hitelek véltak legnagyobb mértékben elérhetd addssagfinansziro-
zési forrassd (Hauptmann, 2017). A z6ld kétvények és a zold hitelek kozos jellemzdéje,
hogy bevételeiket kizarélag kornyezetbarat és éghajlatvédelmi projektekkel torténd
finanszirozasra hasznalhatjak fel. Ezzel szemben a fenntarthat6sagi feltételekhez ko-
tott hitelek altalanos vallalati célokra is felhasznalhatéak, ugyanakkor hiteliik ara-
zési feltételeit fenntarthatdsagi teljesitménycélokhoz kotik. Ezért ezeket a hiteleket
gyakran ESG-hez kotott hiteleknek is nevezik (Kim et al., 2023).
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A Loan Market Association (LMA), az Asia Pacific Loan Market Association (AP-
LMA) és a Loan Syndication and Trading Association (LSTA) meghatdrozdsa szerint
a fenntarthat6saghoz kotott hitelek olyan hiteleszkozok és/vagy feltételes konstruk-
ciok (példaul kotvénykeretek, garanciakeretek vagy akkreditivek), amelyek 6sztonzik
a hitelfelvev6t ambicidzus, elre meghatarozott fenntarthatdsagi teljesitménycélok
elérésére. A hitelfelvevd fenntarthat6sagi teljesitményét elére meghatarozott célok
(SPT-k) alapjan mérik, amelyeket kulcsfontossagu teljesitménymutatok (KPI-k) se-
gitségével értékelnek. Ezek a KPI-k kiils6 mindsitéseket és/vagy hasonldé méréseket
is tartalmazhatnak, és céljuk a hitelfelvevs fenntarthatdsagi profiljanak javuldsanak
nyomon kovetése (Loan Market Association, Asia Pacific Loan Market Association,
Loan Syndication and Trading Association, 2022).

Az Eurdpai Unio stratégidjanak keretében 1j, a fenntarthatdsigra vonatkozo jel-
lemz&kkel (ESG jellemz8k) rendelkez6 hitelszerz6dések jelentek meg a piacokon, és
varhatodan ez tovabb fog béviilni. Az elmult években a kedvezd finanszirozasi feltéte-
lek révén az ESG-hez kapcsolddo hitelek egyre népszeriibbé valtak a magas kornye-
zetvédelmi normakkal rendelkez6 vallalatok korében. A jelentds pénziigyi 6sztonzés
és a széleskor(i alkalmazhatdsdg azt jelzi, hogy ezek a hitelek 6ridsi lehetGségeket ki-
nalnak a fenntarthat6 tizleti atalakuldsok elésegitésében. A jé fenntarthatdsagi gya-
korlatot folytat6 vallalatok szamara a fenntarthatdsagi feltételekhez kotott hitelek
lehet3séget adnak arra, hogy a sikeres fenntarthatdsagi stratégiat pénziigyi el6nyok-
ké alakitsdk 4t (Pohl et al., 2023).

A fenntarthat6sidghoz kotott hitelek rugalmassagot biztositanak mind a hitel-
felvev6k, mind pedig a hitelez6k szdmara. A hitelfelvevéket el6re meghatarozott
fenntarthat6sagi teljesitménycélok elérésére 0sztonzik azaltal, hogy a hitel drazasi
feltételeit kiilonb6z6 célokhoz és teljesitménymutatok eléréséhez kotik, azaz a hi-
telfelvevd ESG-teljesitményétdl fiiggenek. A kamatfeldr a hitelfelvevd dltal a hitel
felvételekor kit(izott fenntarthatdsagi mutatok teljesitésétdl fiiggden valtozik, vagyis
csokken vagy novekszik attdl fiiggben, hogy a hitelfelvevd teljesiti-e azokat (Haupt-
mann, 2017; Pohl et al., 2023).

A megfelel§ ESG kockazatértékeléssel rendelkez bankok kedvez6bb kamatlaba-
kat kindlnak a hitelfelvevéknek, amennyiben azok megfelelnek a fenntarthatdsagi
teljesitménycéloknak, mig azok szdmdra, akik nem teljesitenek, magasabb kamatl4-
bakat szdmitanak fel (Du et al., 2023). Ha a hitelfelvevSk ténylegesen elérik a kit(izott
célokat és javitjak ESG-jellemzdiket, az a bank szempontjabol az ESG-vel kapcsolatos
hitelkockdzatok tényleges csokkenését eredményezi (Pohl et al., 2023).

A fenntarthatdsaghoz kapcsolddo jellemzékkel rendelkezd hitelek nytjtasanak
feltétele, hogy a szervezetek a kordbban bemutatott tevékenységeikkel hozzajarul-
janak a fenntarthatdsagi célok eléréséhez. Szimos eurdpai kereskedelmi bank sze-
rint az ilyen tipust fenntarthatésighoz kotott pénziigyi eszk6zok egyre fontosabb
szerepet jatszanak a hagyomdnyos tlizletmenetben. Az alapvetd hitelezési piacon a
kereskedelmi bankok a fenntarthatésiggal kapcsolatos kockdzatokat is szeretnék in-
tegralni kockazati keretrendszeriikbe (BBVA Group, 2022). A bankok és a véllalatok
egyarant olyan kihivasokkal néznek szembe, amelyek befolyasolhatjdk jovedelme-
z6ségiiket és a hitelezési kornyezetet. A bankoknak folyamatosan biztositaniuk kell,
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hogy a fenntarthat6sigi mérészamok integralva legyenek hitelezési gyakorlatukba,
mivel a fenntarthatdsaghoz kapcsol6dé hitelek egyre inkdbb domindnssa vélnak,
ami jelentds hatdssal lehet a bankok profitjdra. Az atlathatésagot nagymértékben
befolyasolja, hogy a hitelszerz&dések kétoldald megéllapoddsnak szdmitanak a hitel-
felvevSk és a hitelez8k kozott, ennek kovetkeztében pedig a hitelfeldrra vonatkozo
adatok csak a piac egy bizonyos szegmensére vonatkoznak. A fenntarthatdsagi célok
és a kamatkiigazitasi mechanizmusok esetében elengedhetetlen az atlithatésig no-
velése (Pohl et al., 2023).

Azoknak a kereskedelmi bankoknak, amelyek a Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmo-
lasi Standardok (IFRS) el&irasaival 6sszhangban allitjak 6ssze pénziigyi kimutatasa-
ikat, kotelességiik értékelni a fenntarthatésaghoz kotott hitelszerz6déseiket. Ehhez
figyelembe kell venniiik az IFRS 9 pénziigyi instrumentumokra vonatkozé kovetel-
ményeit, amelyek elSirasokat tartalmaznak a pénziigyi eszkozok besoroldsara és ér-
tékelésére. Az IFRS g szabdlyainak és kovetelményeinek figyelembevételével ez jelen-
t6s kihivést jelent a szamviteli szakemberek szamdéra.

A téma Osszetettségét tovabb noveli, hogy a Nemzetkozi Szdmviteli Standard
Testiilet (a tovabbiakban: Testiilet) és az Eurdpai Pénziigyi Beszdmoldsi Tanacsadd
Csoport (EFRAG) is vitat folytatott az IFRS 9 standard fenntarthat6saghoz kotott
kolcsonokre vonatkozo besoroldsi és értékelési kovetelményeirdl, hogy a gazdalkodd
egységek pénziigyi kimutatdsaiban megbizhat6 és valodi képet tudjanak mutatni. Az
IFRS 9 2024. majus 30-dn kozzétett modositasa elStt ugy tlint, hogy a kereskedelmi
bankoknak a fenntarthatésiaghoz kotott hiteleket valds értéken kellene értékelnitik,
ami tovabbi er6forrasokat igényelne, és igy hatranyt jelenthetne a fenntarthaté fi-
nanszirozas szimdara a hagyomdanyos finanszirozassal szemben. A Testiilethez a pro-
jekttel kapcsolatban szamos szakért6i észrevétel és kritika érkezett az IFRS g jelenlegi
szabdlyaival Osszefliggésben, amelyek a fenntarthatésighoz kotott hitelek szamviteli
kezelésének kovetkezményeit érintették, ezért a Testiilet gy dontott, hogy siirgGsen
megyvitatja a kérdést, és modositja az IFRS 9 standardot.

Az IFRS 9 kovetelményei a pénziigyi eszk6zok besorolasa
tekintetében

Az IFRS 9 pénziigyi instrumentumok standard szerint a pénziigyi eszkozoket amorti-
zalt bekertilési értéken kell értékelni, ha az alapul szolgalo eszkozt olyan tizleti modell
keretében tartjak, amelynek célja a pénziigyi eszkozok lejaratig torténd megtartdsa
és az eszk0zbll szarmazd szerz6déses cash flow-k beszedése az eszkoz élettartama
alatt, és a pénziigyi eszkoz szerz&déses feltételei meghatdrozott idépontokban olyan
cash flow-kat eredményeznek, amelyek kizarolag a fennall6 t6kedsszegre vonatkozo
téke- és kamatfizetéseket tartalmaznak (SPPI) (IFRS9 4.1.2 (a,b), 2014). A pénziigyi
eszkozok kezdeti megjelenitéskori besoroldsahoz - amely meghatdrozza a kés6bbi
értékelési mddszert — az 1FRS-felhaszndldknak a szerzédéseket az tizleti modell és
az SPPI teszt alkalmazdsaval kell értékelniiik. A fenntarthatésighoz kotott hitelek
esetében az lizleti modell tesztje virhatéan kevésbé relevans, mint az SPPI teszt a
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lehetséges besorolasi eredmény szempontjabdl, kiilonosen, ha a fenntarthatésdghoz
kotott jellemz8k hatdssal vannak a kamatldbra.

1. Abra: Uzleti modell teszt és cash flow teszt

IFRS 9
Pénziigyi instrumentumok standard

v \

Uzleti modell teszt Cash flow teszt (SPPI teszt)
|
\ \ v \/ v
o _y Tartds és gy(jtés . IMESEEErASHE I Nem felel meg az
RIRES CH RIS vagy eladds Egyéb tesztnek SPPI tesztnek

ERTEKELES AMORTIZALT BEKERULESI ERTEKEN, HA az iizleti model tartds és gydijtés,
valamint az SPPI tesztnek megfelel6en a cash flow-k kizdrélag téke- és kamatfizetésekbdl
dllnak.

Forras: Sajat szerkesztés az IFRS 9 szerint

Uzleti modell teszt

Az tlizleti modell teszt sordn a gazdlkod egységeknek azonositaniuk és értékelniiik
kell annak az tizleti modellnek a céljit, amelyben az eszkozt tartjak. Az értékelésnek
nem a vezetés szandékdn kell alapulnia az egyedi pénziigyi eszkoz tekintetében, ha-
nem egy magasabb, aggregaltabb szinten kell torténnie. (The KPMG International
Standards Group, 2020).

Az IFRS 9 harom lehetséges tizleti modellt hatiroz meg: ,Tartds és gy(ijtés”, ,Tar-
tas és gytijtés vagy eladds” és ,Egyéb”. Ahhoz, hogy egy pénziigyi eszkozt a késbbi-
ekben amortizalt bekeriilési értéken lehessen értékelni, a gazddlkodo egységnek az
eszkozt a ,Tartds és gy(ijtés” kategdridba kell sorolnia, més sz6val az eszkoznek meg
kell felelnie ezen tizleti modell el6irdsainak. Ebben a modellben a pénziigyi eszko-
zOket azért tartjak, hogy a cash flow-kat a téke- és kamatfizetéseken keresztiil az
eszkoz élettartama alatt torténd beszedésével realizaljak. (Lakatos et al., 2018). Bar
az els6dleges cél a cash flow-k beszedése, ennek ellenére a gazdalkodo egységeknek
nem kell az ebbe a kategoridba sorolt eszkozoket feltétlentil lejaratig tartaniuk. Bizo-
nyos esetekben az IFRS g lehet6vé teszi a gazdalkodd egységek szamara, hogy ésszerti
indokldssal, péld4ul a hitelkockdzat novekedése miatt, eladjak azokat. (The KPMG
International Standards Group, 2020). llyen esetekben az értékesitési esemény nem
utalna arra, hogy az eredeti eszkozt helyteleniil soroltdk be az adott tizleti modellbe.

Az lizleti modell vizsgdlatidhoz a gazdalkodd egységeknek fel kell mérnitik, hogy
mi a vezetés szindéka a fenntarthatdsiggal kapcsolatos feltételeket tartalmazé meg-
allapodasokkal. Mivel a kereskedelmi bankok {6 tevékenysége a hitelek nyujtisa az
tigyfeleknek (azaz a hitelekb6l szdrmazé pénzaramldsok beszedése), tovabbd a leg-
tobb esetben az alapvetd hitelszerz6désbdl eredd kockazatokon kiviil semmilyen to-
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vabbi kockdzatot nem viselnek, a hiteleket dltaldban a ,Tartds és gytijtés” modellbe
soroljék, ahol az értékesités nagyon valdszintitlen.

Ha a vezetés szandéka egyszertien a cash flow-k beszedése a pénziigyi eszkoz élet-
tartama alatt - az tizleti modellnek megfelelen -, akkor a besorolds amortizélt beke-
riilési értéken torténd értékelést eredményezhet. Ha egy szerz8dés nem felel meg az
IFRS 9 szerinti alapvetd kolcsonszerz&dés kritériumainak, akkor az értékelés szem-
pontjdbol nem szdmit, hogy mi a vezetés szdndéka az adott eszkozzel.

Cash flow teszt (SPPI)

A gazdalkodo egységek csak akkor értékelhetik a pénziigyi eszkozoket amortizélt be-
keriilési értéken, ha az tizleti modell , Tartds és gytijtés”, és a pénziigyi eszkoz szerz6-
déses feltételei meghatdrozott id6pontokban olyan cash flow-kat eredményeznek,
amelyek kizardlag a t6ke- és a fenndll6 t6kedsszegre jutd kamatfizetésekbdl dllnak
[IFRS9 4.1.2 (a,b), 2014].

A kovetelményeket figyelembe véve a gazdilkod6 egységeknek fel kell mérniiik,
hogy a fenntarthat6siaghoz kotott hitelek cash flow-i csak és kizardlag t6kedsszegb6l
és kamatbdl dllnak-e, ahol a t6kedsszeg a pénziigyi eszkoz kezdeti megjelenitéskori
valds értéke, a kamat pedig a kovetkez8kbdl 4ll:

» apénzidbértéke,
az adott id6szak alatt fenndll6 t6kedsszeghez kapcsolddé hitelkockdzat;
egyéb alapvetd hitelezési kockazatok;
egyéb koltségek,
haszonkulcs (IFRS9 4.1.3 (a, b), 2014).

v vVvyYy

A fenti irinymutatds nyilvanval6nak tiinhet, de a kamatelem értékelése kihivast
jelenthet. Az IFRS 9 szerint ahhoz, hogy a szerz6dés megfeleljen egy alapvet$ kol-
csonszerzGdés kovetelményeinek, a kamat nem tartalmazhat mdst, mint a fent em-
litett 6t elemet.

Cash flow teszt alkalmazdsa a fenntarthatdsdgi feltételekhez kotott
hitelek esetében

Mivel a szabalyozas a fenntarthatdsg irinyaba mozdult el, ezért feltételezhetd, hogy
akozeljovében a fenntarthatd finanszirozds (pl. fenntarthatdsagi feltételekhez kotott
hitelek, zold kotvények stb.) a szokdsos lizletmenet részévé vélik. Statisztikai elem-
zés alapjan azonban ugy tilinik, hogy a fenntarthatésdgra Gsszpontositd vezetéssel
rendelkezd véllalatok nyereségessége nem magasabb, mint a fenntarthatésigot
figyelmen kiviil hagyo véllalatoké (Timar, 2021), és valoszin, hogy sok esetben egy
nem zo6ld projekt is jovedelmez8bb lehet, mint egy zold projekt. A kozgazdasagi
alapelveket figyelembe véve a kereskedelmi bankok célja, hogy olyan hiteleket nydjt-
sanak, amely tigyletekbdl a t6keOsszeg és a kamatok teljes megtériilését varhatjak.
Mivel a nem z6ld projektek manapsag valdszintileg kevésbé jovedelmezbek, mint a
z0ld projektek, ezért a megtériilés kockazata a kereskedelmi bankoknal valdszintileg
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magasabb. Miért mozdulnanak tehdt el a kereskedelmi bankok a fenntarthatdsagi
feltételekhez kotott finanszirozds irdnyaba?

A szabalyozdi nyomds révén a fenntarthatésighoz kotott finanszirozas hatékony
motivacids eszkoz lehet a szabdlyozd szdmadra a véllalatok fenntarthatésagi profilja-
nak javitdsa érdekében, de ehhez egyértelmiien sziikség van a kereskedelmi bankok
bevondsara a folyamatba. A fenntarthat6sagi célok elérésének egyik leghatékonyabb
motivacids eszkoze lehet, ha a kovetelményeknek valo megfelelést hitelszerz6désekhez
kotik. Jelenleg a szabalyozo szdmara lényegesnek tiinik, hogy a kereskedelmi bankoktol
egylittm{ikodést koveteljen meg, de a jovire nézve kolcsonosen el6nyos struktirat kel-
lene kialakitani, mivel a bolygd és az emberiség jovéje szempontjabdl mar nem kérdés,
hogy minden teriileten jelent&sebb fokuszt kell helyezni fenntarthatdsagra.

Szakértdk szerint a z6ld, fenntarthatd pénziigyi eszk6zok és instrumentumok
koltségeit csokkenteni kell ahhoz, hogy szélesebb korben és sokkal kedvezSbb fel-
tételek mellett lehessen azokat alkalmazni (Horvith et al., 2022). Ezzel néhdny
éven beliil a fenntarthat6 finanszirozasi megallapodasok a finanszirozds szokasos
tizletmenetének részévé vilhatnak, és el6fordulhat, hogy ilyen esetekben nem lesz
potencidlis drengedmény az drrésbdl, ha a hitelfelvevék teljesitenek bizonyos el6re
meghatdrozott szerz6dés szerinti célokat. Ha ez megtorténik, akkor a nem z6ld fi-
nanszirozas nehézségekbe titkozhet az SPPI-tesztnek valo megfelelésben, mivel el6-
fordulhat, hogy a nem z6ld finanszirozds a jov6ben nem tekinthet$ majd alapvetd
hitelezési tigyletnek (German Banking Industry Committee, 2022).

Szamviteli besorolds és értékelés szempontjdbdl kiilonbséget kell tenni a zold
projekteket finanszirozo6 zold hitelek és a fenntarthatosagi feltételekhez kotott hi-
telezés kozott. Az SPPl-teszt szempontjabol azt kell értékelni, hogy a hitel t6kéje
és/vagy kamatai fenntarthatdsagi jellemz&khoz kapcsolédnak-e. Az egyszer(i zold
hitelek esetében, ahol a cél egy zold projekt finanszirozisa, és a t6ke, valamint a ka-
mat nem kapcsolddik fenntarthatésdggal kapcsolatos feltételekhez, az alabbi értéke-
1és nem relevans, mivel ezek megfelelnek egy alapvetd hitelezési tigylet jellemz8inek
(ha a szerz6désben nincsenek egyéb specidlis jellemz8k), és igy ezek amortizalt beke-
riilési értéken értékelhetSk. A tanulmany ezen részében azokra a megallapodasokra
osszpontositunk, ahol a hitelszerz8dés téke- és kamatfeltételei fenntarthat6saggal
kapcsolatos feltételekhez kapcsolodnak.

Az 1FRS g szerint az SPPI teszt értékelésekor a kamat tehdt csak a pénz idéértéké-
bdl, a hitelkockazatbdl, egyéb alapvetd hitelezési kockazatokbol, bizonyos koltségek-
bél és egy ésszeri haszonkulcsbdl allhat. A korabbi vizsgalatok alapjan tehat kérdés,
hogy a fenntarthat6saghoz kapcsolddé feltételek a kamat mely elemeként vehetSk
figyelembe (IFRS Staff Paper, 2021):

» a hitelkockazat részeként,

» mds alapvetd hitelezési kockdzatok részeként,
» ahaszonkulcs részeként,

» vagy ugy nevezett de minimis jellemz6ként.

A kovetkezd szakaszokban értékelni fogjuk, hogy a fenntarthat6siggal kapcsola-
tos feltételek a kamatldb barmely lehetséges elemének tekintheték-e.
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A hitelkockdzat figyelembevétele

Nagy kihivést jelent annak értékelése, hogy a pénziramlasok fenntarthatdsiggal
kapcsolatos feltételei miatti valtozasai sszhangban vannak-e az alapul szolgal6 hitel
hitelkockdzat véltozasaval, f6ként a rovidebb lejaratt hitelek esetében. Nem biztos,
hogy aranyos a kapcsolat a fenntarthat6sagra fokuszald miikodés és a tarsasag hite-
lezési kockazata kozott pusztin azért, mert a fenntarthaté miikodés novelheti egy
tarsasag hitelképességet és hosszabb tavon kedvez§ hatdssal lehet a véllalkozas foly-
tatdsanak elvére (IFRS Staff Paper, 2021).

A kereskedelmi bankok képesek lehetnek a kapcsolat és a korrelacié bizonyitasa-
ra, ha az arképzési mechanizmus és az eszkoz hitelkockdzatdnak nyomon kévetése
sordn figyelembe veszik a fenntarthat6sagi célokat. Az 6sszefiiggés aldtdmaszthato,
ha a fenntarthat6siaghoz kotott feltétel és a megfelel biztositék értéke, illetve a
fenntarthat6saghoz kotott feltétel és a hitel nemteljesitésének valdszintisége kozott
kapcsolat 4ll fenn (EY, 2022). A politikai dontéshozdk és a szabdlyozdk jelenleg is
dolgoznak a fenntarthatdsagi feltételek hitelkockazat-kezelési folyamatokba val6 be-
vezetésén, és igyekeznek jogszabdlyi keretiiket fenntarthatdsagi szabalyok figyelem-
bevételével integralni (Brogi et al., 2022).

A fentieket figyelembe véve megillapithatd, hogy nincs végs6 vélasz. Bizonyos
fenntarthat6saghoz kotott feltételek esetében kozvetlen kapcesolat lehet a pénzaram-
ldsok véltozasai és a hitelkockdzat valtozasai k6zott, mindazondltal tigy tiinik, hogy
a legtobb esetben valdszintibb, hogy csak kozvetett kapcsolat timaszthato ald elem-
zéssel, ami akdr az SPPI-teszt sikertelenségét eredményezné.

Egyéb alapvetd hitelezési kockdzatok

Az IFRS 9 eléirja, hogy a kamatok mas alapvetd hitelezési kockazatokbdl - példaul
likviditdsi kockdzatbdl - is szdrmazhatnak, azonban nem tartalmaz tételes listat ar-
rél, hogy milyen tipusu alapvetd hitelezési kockdzatok vehet6k figyelembe. Szamos
IFRS alkalmazo javasolta a Testiiletnek, hogy a valds értéken valo értékelés elkertilése
érdekében nyilatkozatot tegyen arrol, hogy a fenntarthat6saghoz kapcsolddé feltéte-
lek mas alapvetd hitelezési kockdzatok részét képezhetik. Az IFRS-t alkalmazd hitel-
intézeteknek fel kell mérniiik, hogy 6ket ténylegesen milyen kompenzaci6 illeti meg
(IFRS Staff Paper, 2021). Ha a hitelfelvevd teljesiti vagy nem teljesiti a szerz6désben
meghatdrozott fenntarthatésagi célokat, akkor az nem feltétleniil jelenti azt, hogy
ennek kozvetlen hatdsa van a hitelfelvevé fenntarthatdsagi kockazatoknak valé ki-
tettségére. Példaul lehet, hogy a hitelfelvevs nem teljesiti a hitelszerz6désben foglalt
célokat, mégis képes eleget tenni a kolcson visszafizetésének. Ezen tilmenden fi-
gyelembe kell venni, hogy a vonatkoz6 célok teljesitése vagy nem teljesitése hogyan
befolyasolja a szerz6déses pénzaramlasokat. Minél jelentGsebb a célok teljesitésének
vagy nem teljesitésének kovetkezménye az tigylet kamatara, annal er6sebb az 6szton-
zés a hitelfelvevs szamara a célok teljesitésére. Egy ilyen tigyleti konstrukcié utalhat
bizonyos tipust kockdzatnak valo kitettség kompenzéldsara (EY, 2022), ugyanakkor
az ESG kockazatok kompenzacidja valoszintileg nem felel meg az SPP1-kritériumnak
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(IFRS Staff Paper, 2021). Kapcsolddhat-e a hitelez6 éltal 1étrehozott kompenzacid bi-
zonyos fenntarthat6sagi célokhoz, mint az alapvetd hitelezési kockazat része, ha a
kozeljovGben a fenntarthat6 finanszirozas a szokdsos tizletmenet részévé valik? Hol
htiz6dik a hatér a fenntarthatdsagi célok alacsonyabb kamatldbakkal torténd 6szton-
zése és a magasabb kamatlabra valé torekvés kozott, ha a hitelfelvevs nem teljesiti a
célokat?

A haszonkulcs

A Testiilet nem adott egyértelmi iranymutatast arra vonatkozdéan, hogy mibél 4llhat
a kamat részeként meghatdrozhatd haszonkulcs. Az IFRS 9 egyszertien csak azt jelzi,
hogy ennek egy ésszerti szazalékos aranynak kell lennie. Ez a haszonkulcs altaldban
egy fix tételbdl és egy felarbdl dll, amely nem okoz valtozékonysigot a szerz6déses
cash flow-kban (IFRS Staff Paper, 2021). Fenntarthatdsagi feltételekhez kotott ka-
matozds esetén azonban ez megvaltozik. Az ilyen célokkal rendelkezd szerz8dése-
ket idGszakonként feliil kell vizsgalni, és a kamatlabat id6r6l id6re ki kell igazitani.
Vitathatd, hogy a fenntarthatdségi feltételekhez kotott szerz6déses jellemz6k a ha-
szonkulcs részének tekintheték-e. Az IFRS 9 szerint minden olyan jellemz4t, amely
a szerzGdéses cash flow-k valtozékonysigat eredményezné, SPP1 szempontbdl ele-
mezni kell.

De minimis jellemzé

Az IFRS 9 eldirja, hogy egy szerz6déses cash flow jellemz§ nem befolyésolja a pénz-
ligyi eszkodz besorolasat, ha az csak ugy nevezett de minimis hatdssal lehet a cash
flow-kra. (IFRS9 B4.1.18, 2014). A de minimis hatds az, amikor a jellemz4 jelenték-
telensége minden szadmitds nélkil elére lathatd. Tapasztalatok alapjan elképzel-
het6, hogy jelenleg a fenntarthatdsagi feltételekhez kotott jellemzoket - akar - de
minimisnek is lehet tekinteni, igy jelenleg nem feltétleniil sziikséges SPPI-teszteket
végezni e jellemz6k tekintetében. (Erste Group, 2022). A de minimis megkozelités
azonban megkérdéjelezhetd, ha figyelembe vessziik, hogy a fenntarthat6 finansziro-
zas egyre nagyobb hangsulyt kap. Ha a hatas - egyel6re - de minimis is, a fenntartha-
tésdghoz kotott hitelszerz6dések akkor is a szokdsos tizletmenet részévé valnak. Ez
tovabbi indikacio lehet arra vonatkozdan, hogy a jellemzG6k hatdsa a szerz6déses cash
flow-kra a késGbbiekben jelentGssé valhat.

Ertékelési kovetkezmények
A valos értéken torténd értékelés lehetséges kovetkezményei
Ha olyan kovetkeztetés sziiletik, amely szerint a fenntarthatdségi feltételekkel ren-

delkez8 szerz6dések nem felelnek meg az SPPI-tesztnek, akkor az alapul szolgalo
pénziigyi eszkozoket az eredménnyel szemben valos értéken kell értékelni, ahol a
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valds érték az az ar, amelyet egy eszkoz eladdsdért kapnanak, vagy egy kotelezettség
atruhdzasaért fizetnének a piaci szerepl6k kozotti szabdlyos tigyletben az értékelés
napjan (IFRS13.9, 2017). A valds érték tjraértékelése idészakonként torténne, keres-
kedelmi bankok esetében tobbnyire havonta.

A valos értéken torténé értékelés pozitiv hatdsit a pénziigyi szektorban a mult-
ban tobbszor megkérddjelezték, kezdve azzal a ténnyel, hogy a valés értéken torténd
értékelés alkalmazasa nagyobb volatilitast eredményez a kereskedelmi bankok pénz-
tigyi kimutatdsaiban (Palea, 2018). A kutatok felhivtdk a figyelmet arra, hogy a valds
értéken torténd értékelés a historikus bekeriilési értéken torténd elszamolashoz ké-
pest instabilabb szdmviteli rendszert eredményezett (Biondi et al., 2015).

Az IFRS alkalmazok azt is vitatjak, hogy a valos értéken torténd értékelés hasz-
nos informacidkat nyujtana a pénzigyi kimutatasok felhasznal6i szdmara. A valds
értéken torténd értékelés ronthatja a kiilonbo6z6 gazdalkodo egységek pénziigyi ki-
mutatdsainak osszehasonlithatosidgit, mivel minden kereskedelmi banknak sajit
valds érték modellje van, sajat feltételezésekkel. Fontos kiemelni, hogy a legtobb
esetben a valos értéken torténd értékelésnél a megfigyelhetd inputok minimalisra
csOkkennének, ha egyaltalan vannak, és ezért az értékelés kizardlag nem megfigyel-
het6 tényez&kon alapulna, ami noveli a bizonytalansigot a pénziigyi kimutatdsok-
ban titkr6z6d6 mogottes szerz6dések értékében, bar ez részben ellensilyozhaté az
ilyen nem megfigyelhetd inputokra vonatkozd megfelel§ kozzététellel és az IFRS7
altal el6irt érzékenységi elemzéssel.

Ha a szerz&déses feltételek vizsgilata sordn arra jut egy kereskedelmi bank, hogy
a fenntarthato6sagi feltételekhez kotott hitelszerz&déseit részben vagy egészben valds
értéken sziikséges értékelni, akkor az tovabbi jelent8s er6forras sziikségletet eredmé-
nyezhet, ami a fenntarthat6 finanszirozas szempontjabdl hatranyt jelenthet a hagyo-
manyos hitelekhez képest. A pénzintézetek valdszintileg azzal érvelnek majd, hogy
a fenntarthato finanszirozds tdmogatasa érdekében nem szabadna biintetni &ket a
valds értéken torténd értékelés valtozékony hatdsa miatt (Erste Group, 2022).

Az amortizalt bekeriilési értéken torténé értékelésre gyakorolt
lehetséges hatasok

A pénziigyi eszkozok csak akkor értékelhet6k amortizalt bekeriilési értéken az
effektiv kamatlab modszer alkalmazdsaval, ha az tizleti modell teszt alapjan a cél a
szerz6déses cash flow-k beszedése a szerz6dés futamideje alatt, és a szerz6dés meg-
felel az SPPI tesztnek. Az IFRS 9 A. fliggelék - Meghatarozott fogalmak szerint az
amortizalt bekertilési érték ,A pénziigyi eszkoznek vaqy pénziigyi kotelezettségnek a
kezdeti megjelenitéskor meghatdrozott értéke, csokkentve a téketorlesztésekkel, novelve
vaqy csékkentve az ezen eredeti érték és a lejdratkori érték kozotti kiilonbozet effektivka-
matldb-mddszerrel kiszdmitott halmozott amortizdcidjdval, és pénziigyi eszkozok eseté-
ben kiigazitva az esetleges elszdmolt veszteséggel.”

Az amortizalt bekeriilési érték jobb megértéséhez az tigynevezett effektiv kamat-
1ab modszerét is meg kell értentink. Az IFRS 9 A. fiiggelék - Meghatarozott fogalmak
szerint az effektiv kamatlab ,Az a rdta, amellyel a pénziigyi eszkoz vagy pénziigyi ko-
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telezettség vdrhatd élettartama alatti becsilt jovébeli készpénzkifizetések vagy -bevételek
pontosan a pénziigyi eszkoz bruttd konyv szerinti értékére vagy a pénziigyi kitelezettség
amortizdlt bekeriilési értékére diszkontdlhatdk. Az effektiv kamatldb kiszdmitdsakor a
gazddlkodd eqységnek a vdrhatd cash flow-kat a pénziigyi instrumentumra vonatkozé
valamennyi szerzddéses feltétel (pl. elStorlesztési, futamid§-hosszabbitdsi, visszahivdsi
vagy hasonlé opcidk) figyelembevételével, de a vdrhatd hitelezési veszteséget figyelmen
kiviil hagyva kell becstilnie. A szdmitds tartalmaz minden olyan, a szerz6dd felek dltal
egymdsnak fizetett vaqy eqymdstdl kapott dijat és tételt, amelyek szerves részét képezik az
effektiv kamatldbnak, valamint az iigyleti koltségeket és minden egyéb feldrat vagy disz-
kontot.” Ezen meghatarozas alapjan az effektiv kamatlab gyakorlatilag a szerz6dés
bels6 megtériilési ratija (IRR), amelyet a szerzédéskotéskor kell meghatdrozni, de ez
nem jelenti azt, hogy az effektiv kamatlab nem valtozhat a szerz6dés futamideje alatt.
A fenntarthat6siaghoz kotott célokhoz hasonlé kiilonleges jellemz8k nélkiili alapvetd
hitelszerz6dések esetében a kereskedelmi bankok fix vagy valtozé kamatldbakat tar-
gyalnak az tligyfelekkel, ahol a valtoz6 kamatliabakat referencia-kamatldbakhoz (pl.
EURIBOR, LIBOR stb.) kotik. Ezekben az esetekben minden alkalommal, amikor a
referencia-kamatlab valtozik, a szerz6dés valtoz6 kamatléba is valtozik. Példdul egy
olyan valtoz6 kamatozasu hitel esetében, ahol a kamatot 12 havi EURIBOR + 2%-ban
hatérozzak meg, a szerz6dés nominalis kamatlaba 12 havonta djraszamitasra kertil,
hogy tiikrozze a piaci feltételeket.

Az IFRS9 B4.1.11 meghatdrozza, hogy a ,vdltozé kamatldb, amely a pénz idGértéké-
nek, eqy meghatdrozott idészak alatt kint levd tékedsszeggel kapcsolatos hitelkockdzat-
nak (a hitelkockdzat ellenértéke csak kezdeti megjelenitéskor dllapithaté meg, igy rog-
zitett lehet), az eqyéb alapvetd hitelezési kockdzatoknak és koltségeknek az ellenértékét,
valamint a nyereségrdtdt tartalmazza, eqy példa olyan szerzddéses feltételre, amely olyan
szerzddéses cash flow-kat eredményez, amelyek kizdrdlag a fenndll6 tékedsszegre vonat-
kozd téke- és kamatfizetések. Ez tehdt azt jelenti, hogy eqy vdltozd kamatozdsu szerz8dés
is megfelelhet az SPPI-tesztnek, ha a vdltozé kamatldb csak és kizdrélag az IFRS 9 szerinti
kamat definicio elemeit tartalmazza.”

A fenntarthatdsdghoz kotott hitelek esetében a kamatlab id&szakonként valtozik
az alapjan, hogy az tigyfél teljesiti-e a hitelszerz6désben meghatarozott fenntartha-
tésdghoz kotott teljesitménycélokat. Ez azt jelenti, hogy a kereskedelmi bank min-
den egyes, a hitelszerz6désben meghatirozott értékelési idGszakban tjraszdmitja a
szerz6dés nomindlis és effektiv kamatldbat is.

Az aldbbi példa az effektiv kamatlab idészakonkénti Gjraszamitasat szemlélteti
egy olyan hitel esetében, ahol a t6kedsszeg a szerz6déses futamidd végén egyosszeg-
ben keriil visszafizetésre.

Az amortizalt bekertiilési értéket a pénzkidramlasok és a pénzbedramlasok Ossze-
geként szamitjak ki.

» Pénzkidramlds: 100 000 0oo HUF hitelosszeg + 100 0ooo HUF értékesitési ju-
talék
» DPénzbevételek: 300 ooo HUF + 250 000 HUF (0,25%) folydsitasi jutalék
Amortizalt bekertilési érték = 99 550 ooo HUF
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A kolcson Osszege 100 000.000 HUF

Névleges kamatlab 12 havi BUBOR + 2%
Az tgyfél altal fizetett folydsitasi jutalék (a 300 000 Ft + a kélcson 6sszegének
bank szempontjdbdél pénzbedramlas) 0,25%-a

Ertékesitési jutalék (pénzkidramlds a bank

szempontjabal) 100 000 HUF

Szerz6déses id6tartam 5 év

12MBUBOR | Kamat- | Kamat cash Hziill

Teljes cash | IFRS kamat | Amorti-

R hozamgorbe | feldr flow @R flow (EIR-rel) Zacio belgt::;ill(ési
201.x01.01 100 000 000 -99550000  -99 550 000 99 550 000
20x11231 100 000 000 10,0% 2,0% 12000000 12000000 12225739 225739 99775739
20x21231 100 000 000 10,39% 20% 12388568 12388568 12253462 -135106 99 640 632
20x312.31 100 000 000 10,27% 20% 12265423 12265423 12236869 -28554 99612078
20x4.12.31 100 000 000 10,12% 20% 12120930 12120930 12233363 112433 9972451
20x512.31 100 000 000 9,97% 20% 11971681 100000000 11971681 12247170 275489 ©

A példa effektiv kamatléba a szerz6dés teljes pénzaramldsanak belsé megtériilési
ratajaként keriil kiszdmitdsra, és az els6 id6szakban 12,281% lesz.

Mivel a szerz6désben szereplé nomindlis kamatldbat évente tjra kell szimitani,
ezért az amortizalt koltség szamitasi tdblazatot is évente Ujra kell szamitani az Uj
12M BUBOR hozamgorbével. A tablazat tjraszamitdsinal az els6 tablazat 20X1.12.31.
amortizalt koltségének meg kell egyeznie a kovetkez tdblazat 20X1.12.31. amortizalt
koltségével, de megfigyelhetd, hogy a 12 honapos BUBOR hozamgorbe megvéltozott.

o 12MBUBOR | Kamat- | Kamatcash | _, Teljes cash | IFRS kamat Amort.!zfﬂ?
Tokeosszeg " X Toke cash flow bekeriilési
hozamgorbe | felar flow flow (EIR-rel) értek

20X11231 100 000 000 99775739 -99775739 99775739
20X212.31 100 000 000 9,7% 2,0% 11650 000 11650 000 1718307 68307 99844045
20X312.31 100 000 000 10,25% 20% 12252534 12252534 11726329 '250256 99317 841
20X41231 100 000 000 9,40% 2,0% 11398416 11398 416 11664 528 266112 99583953
20X512.31 100 000 000 0,28% 20% 11279735 100 000 000 111279 735 11695 782 416047 0

A példa effektiv kamatléba a szerz6dés teljes pénzaramldsanak belsé megtériilési
ratajaként keriil kiszdmitdsra, és a masodik id8szakban 11,745% lesz.
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12MBUBOR | Kamat- | Kamat cash HEHEEL:

Teljes cash | IFRS kamat

Datum Tokedsszeg hozamgdrbe | felér flow Téke cash flow flow (EIR-rel) be::trélll(ési
20x21231 100 000 000 -99844045  -99844045 99 844 045
20x31231 100 000 000 9,6% 20% 11640000 11640000 11883226 243226 100087 271
20x41231 100 000 000 9,99% 20% 11994751 11994 751 1912174  -82577 :5(;?1 004
20x51231 100 000 000 9,91% 20% 11907040 100000000 111907040 11902346  -4694 O

A példa effektiv kamatléba a szerz6dés teljes pénzaramlasanak belsé megtériilési
ratajaként keriil kiszdmitdsra, és a harmadik id&szakban 11,002% lesz.

. Amortizalt
Datum T6kedsszeg 2l BU?OR et s Téke cash flow e || IS bekerdlési
hozamgorbe flow flow (EIR-rel) érték
20x31231 100 000 000 -100087271  -100 087 271 12(;? ey
20x41231 100 000 000 9,6% 20% 11640 000 11640000 11766315 126315 100213587
20x51231 100 000 000 9,99% 20% 11994751 100000000 111994751 11781165 213587 0

A példa effektiv kamatléba a szerz6dés teljes pénzaramldsanak belsé megtériilési
ratajaként keriil kiszdmitdsra, és a negyedik idészakban 11,756% lesz.

. T 12MBUBOR | Kamat- | Kamat cash q Teliescash | IFRS kamat | Amorti- Amort!zlalt
Datum T6kedsszeg " Téke cash flow o bekerdlési
hozamgorbe flow flow (EIR-rel) Z4cio érték

20x41231 100 000 000 -100213587  -100 213587 100 213587

2051231 100 000 000 9,6% 20% 11640000 100000000 111640000 11426413  -213587 ©

A példa effektiv kamatléba a szerz6dés teljes pénzaramlasanak bels6 megtériilési
ratajaként keriil kiszdmitdsra, és az 6todik idészakban 11,402% lesz.

A fenti példak alapjan megallapithato, hogy az effektiv kamatldb és az IFRS-ka-
mat Ujraszamitdsa komplex, ezért informatikai megoldasokkal valé tdmogatdsra van
sziikség. Ha a valtozo kamatldb referencia-kamatldbhoz van kétve, akkor az 1T-meg-
oldasok a referencia-kamatlabadatok hozzdaddsival automatikusan elvégezhetik
az Ujraszdmitast. A szamitds azonban Osszetettebb lehet azon véltozd kamatlabak
esetében, ahol a kamatlibat nem egy kozzétett referencia-kamatldbhoz kotik, hanem
ahhoz az id6r6l-id6re elvégzett értékeléshez, hogy az ligyfél teljesiti-e a szerz6désben
foglalt fenntarthatésagi célokat, és az értékelés alapjan a nomindlis kamatlabat a hi-
telszerz&dés feltételei szerint tjra kell szimitani.
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Az IFRS 9 mddositasa és az ESG-hez kapcsolodo pénziigyi
eszkozok értékelési iranyelvei

A Testiilet 2022. szeptemberi iilésén el6zetes dontést hozott arrol, hogy sziikség le-
het az IFRS 9 standard mdédositdsara, majd 2024. majus 30-4n kibocsitotta az IFRS
9 modositasat (International Accounting Standards Board, 2024). A Testiilet ugy
dontott, hogy tisztdzo irdnymutatdst ad arra vonatkozdan, hogyan kell alkalmazni
a besorolasi kovetelményeket valamennyi pénziigyi eszkozre, beleértve az ESG-hez
kapcsolodo feltételekkel rendelkezé tigyleteket is, az aldbbiak vonatkozaséban:
a. a kamat azon elemei, amelyek megfelelnek egy alapvet hitelezési megéllapo-
dasnak;
b. szerzOdéses feltételek, amelyek megvaltoztatjdk a szerz6déses cash flow-k
id6zitését vagy Osszegét

A fenti két pont tekintetében a Testiilet az alabbiakat erdsitette meg:

» astandard 4ltal ismertetett kamat definici6 elemeinek listaja nem kimerit6 fel-
sorolds;

» adontések meghozataldhoz gondos elemzésre van sziikség;

» nem sziikséges a kamat elemeinek szimszer(i elemzése annak megallapitasa-
hoz, hogy a szerz&déses pénzaramldsok megfelelnek-e egy alapvet$ hitelezési
tgyletnek;

> aszerzddéses feltételek nem feltétlen allnak 6sszhangban egy alapvetd hitele-
zési tigylettel csak azért, mert az adott piacon elterjedtek;

» aszerzddéses cash flow-k minden lehetséges valtozasat figyelembe kell venni,
fliggetleniil a fiigg6 esemény bekovetkezésének valdszintiiségétdl;

» ha egy fiigg6 esemény jellege nem kapcsolddik kozvetleniil az alapvetd hitele-
zési kockdzatok és koltségek valtozasaihoz, akkor a gazdilkodo egységnek to-
vabb kell értékelnie a fiiggs jellemzének a szerz6déses cash flow-kra gyakorolt
hatésat.

A fentiek alapjan egyértelmd, hogy a Testiilet a mddositassal segitséget szeretne
nydjtani az IFRS alkalmazdk szdmadra, azonban a standard médositott szévege sem
eredményez automatikusan amortizalt bekeriilési értéken torténd értékelést fenn-
tarthat6sagi feltételekhez kotott hitelek esetén. Tovabbra is gondos elemzésre lesz
sziikség, hogy a véltozékonysdg pontosan milyen tényez8kbdl szarmazik és azok a
tényez6k megfelelnek-e egy alapvetd hitelezési tigyletnek. A Testiilet az aldbbi il-
lusztrativ példakkal szandékozik iranymutatdst adni az alkalmazoéknak (Internatio-
nal Accounting Standards Board, 2024).

78  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2024/4



lusztrativpélda | glemats

Az eszkdz olyan kolcson,
amelynek kamatldba minden
idészakban meghatdrozott
bazispontokkal médosul, ha
az adds az eléz§ idészakban
szerzédésben meghatdrozott
szén-dioxid-kibocsatds-csok-
kentést ér el. A maximalisan
lehetséges kumulativ kiigazi-
tdsok nem valtoztatnak meg
jelentésen a hitel kamatlabat.

Az eszkdz egy olyan kolcson,
amelynek kamatlaba minden
jelentési idészakban kiiga-
zitdsra kerdl, hogy kovesse

a piaci szén-dioxid-arindex
el6z6 idészakban bekovetke-
zett valtozasat.

A szerz8dés szerinti cash flow-k kizarélag a fennallé
tékeosszegre vonatkozd téke- és kamatfizetések. A gaz-
ddlkodé egységnek mérlegelnie kell, hogy a szerzédéses
cash flow-k, amelyek a szerzédéses cash flow-k minden
egyes valtozasa el6tt és utdn is felmerulhetnek, kizaré-
lag t6ke- és kamatfizetések-e. Ha a szén-dioxid-kibocsa-
tasi célérték elérésének fliiggé eseménye bekovetkezik,
a kamatlabat meghatdrozott szamu bazisponttal médo-
sitjdk, ami olyan szerz6déses cash flow-kat eredményez,
amelyek megfelelnek egy alapvetd hitelezési megallapo-
ddsnak. A gazddlkodd egység — tovabbi értékelés nélkul
— csak azért nem tudja megallapitani, hogy a pénzigyi
eszkozre vonatkozé cash flow-k kizarélag téke- és ka-
matfizetések-e, mert maga a fiiggé esemény jellege
nem kapcsolédik kozvetlenil az alapvet§ hitelezési koc-
kdzatok és koltségek vdltozdsaihoz.

A gazdalkodé egység ezért azt vizsgilja, hogy a szer-
z6déses cash flow-k az 0sszes lehetséges szerzédéses
forgatokonyv szerint nem térnének-e el jelentésen

egy olyan pénzigyi instrumentum szerzédéses cash
flow-itél, amelynek szerzédéses feltételei azonosak,

de nem tartalmazzak a szén-dioxid-kibocsatashoz kap-
csolodo fuggd jellemzét. Mivel az instrumentum futa-
mideje alatti barmilyen mdédositds nem eredményezne
olyan szerz&déses cash flow-kat, amelyek jelentésen
eltérnének az eredeti cash flow-ktdl, a gazdalkodd
egység arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kolcson szer-
z6déses cash flow-i kizarélag a fenndllé tékeosszegre
vonatkozdé téke- és kamatfizetésekbdl allnak.

A szerzddéses cash flow-k nem kizardlag a fennallé
tékeosszegre vonatkozé téke- és kamatfizetésekbdl
dlinak. A szerzédéses cash flow-k egy valtozéhoz (a
szén-dioxid-arindexhez) vannak indexalva, amely valtozé
nem tikroz alapvetd hitelezési kockdzatot vagy koltsé-
get. A szerzédéses cash flow-k ezért nem felelnek meg
egy alapvet§ hitelezési megallapodasnak.

A fenti mddositds 2026. janudr 1-jén és azt kovetGen kezd6dé tizleti évekre alkal-

mazando.

Kovetkeztetés

Tekintettel arra, hogy a kereskedelmi bankok a pénziigyi eszk6zok esetén jellemzen

oz

az amortizalt bekeriilési értéken torténd értékelésre torekednek, hogy elkertiljék a va-

16s értékelésbdl szarmazd potencidlis volatilitést, ezért megfelel szabédlyozas hidnya-
ban veszélybe keriilhet a fenntarthatd finanszirozas iranti elkotelezettségiik. Az IFRS 9
besorolasi rendelkezéseit figyelembe véve felmeriil a kérdés, hogy a fenntarthat6sag-
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hoz kotott hitelszerz6dések megfelelnek-e az SPPI kritériumnak, vagy az IFRS 9 2026.
januar 1-jét kovetden alkalmazandé médositdsa utan meg fognak-e felelni annak.

A Testiilet a kérdést kiemelt prioritassal targyalta 2022 6szét6l kezd6dben, azon-
ban dontés csak 2024 mdjusdban sziiletett. A kereskedelmi bankok szdmira ez a
modositas kulcsfontossagy, mivel a fenntarthatdsaghoz kotott hitelek révén aktiv
szerepet jatszandnak a vallalatok fenntarthatdsagi profiljanak javitasdban. Ennek
megfeleléen a kereskedelmi bankoknak érdemes atgondolniuk a jovébeni fenntart-
hatosagi feltételekhez kotott hitelszerzédések pontos szovegezését, valamint a meg-
hatédrozandé feltételeket és kovenansokat annak érdekében, hogy az IFRS 9 médosi-
tott szabdlyai alapjan elkeriilhessék a valos értéken torténd értékelést. Véleményiink
szerint a fenntarthatésighoz kotott hitelek a jovében meghatérozo befolydssal lesz-
nek mind a bankok, mind a vallalatok miikodésére és szamviteli gyakorlatdra.

Elkeriilhetetlenné vélik a fenntarthat6sagi teljesitmény szamszer(sitése és haté-
konysdganak bizonyitdsa, melynek keretében tobb aspektust is figyelembe kell venni.

» Teljesitménymutatok és teljesitményszamok rogzitése
A vallalatokkal kotott fenntarthatdsagi hitelek egyediek, de dgazatonként és
vallalatonként eltéréek lehetnek. A szerz6dés megkotésekor rogziteni kell,
hogy mely mutatok és teljesitménymutatdk keriilnek figyelembevételre.

» A fenntarthatosagi feltételekhez kotott hitelhez kapcsolodo koltségek és az eb-
bél szarmazd bevételek
A vallalatoknak figyelembe kell venniiik a fenntarthat6sagi célok elérésével
kapcsolatos koltségeket és az azokbdl szirmazo6 bevételeket. Ezek a hitelek al-
taldban tartalmazzak a fenntarthatdsagi célok eléréséhez kapcsolddd konkrét
feltételeket és koltségeket. A koltségek és bevételek pontos szimszer(isitése a
szamviteli dokumentumokban novelheti az atlathatésagot, és megkonnyiti a
hatékonysig mérését.

» Kamatfizetések:
A fenntarthat6sagi hitelek kamatldba a fenntarthatdsagi teljesitmény alapjan
valtozhat, ami szintén hatdssal van az eredményre.

» Konyvvizsgalat
A fiiggetlen konyvvizsgaldknak bizonyossagot kell szereznitik arrol, hogy a val-
lalatok helyesen szamoljik el a fenntarthatdsaggal kapcsolatos hiteleket, ezl-
tal biztositva a pénziigyi kimutatdsok vonatkozadsdban a megbizhat6 és valos
képet mindkét fél szimara.

A fentiek alapjan a kereskedelmi bankok szdmara kulcsfontossagu, hogy felmérjék
a fenntarthatdsaghoz kotott hitelek IFRS 9-hez kapcsolddd hatédsai. A besorolasi és
értékelési kovetelmények figyelembevételével kell meghatarozniuk a hitelek drazasat
és a kovendnsokat, hogy adott esetben elkeriilhessék a valds értéken torténd értéke-
1ést. Amortizalt bekertilési érték alkalmazdsa esetén kiilonosen fontos cél lehet, hogy
a szerz6déses és az effektiv kamatlab tjraszamitdsat - a teljesitménycélok elérésének
fiiggvényében - a lehetd legnagyobb mértékben automatizaljak, minimalizalva az at-
arazddassal kapcsolatos potencidlisan manudlis beavatkozasokat és az ezekb6l ad6dd
er6forrasnovekedést. M
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