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IN MEMORIAM DR. SZEMJON VIKTORIA
Dr. KOVACS Tamas

Vikit Esztergomban ismertem meg, a Széchenyi tér egyik kavézojanak teraszan iiltiink le
beszélgetni. Bar ¢ nem vette zokon, de maig furdal kicsit a lelkiismeret azért, mert otthon
felejtettem a pénztarcdmat és rogton az elso taldlkozasunkkor meg kellett hivatnom magamat.
A kavézas tényleg jol sikeriilt, ugy gondolom, megtaldltuk a k6zos hangot, s kés6bb sikertilt
egylitt dolgoznunk. Sajnos nem eleget... Oktdber 1-jén vartuk, hogy bejelentkezzen online a
konferencian és megtartsa eléadasat a tudomanyos szekcioban. Nem értiikk el. Mint késébb
kidertilt, el6z6 este rosszul lett, harom és fél hét kiizdelem utan pedig — minddssze 35 évesen —
tavozott koziiliink.

Szemjon Viktoria 1985-ben sziiletett Nagybereznan. 2002-ben kezdte meg felséfoka
tanulményait, 2007-ben kapta meg a Karpataljai Allami Egyetem gazdalkodasi szakén,
szamvitel és auditadlds szakiranyon okleveles magiszteri diplomajat. Ezt kovetden a
felsGoktatasban helyezkedett el és elkezdte a doktori képzést. 2010-ben a Zsitomiri Allami
Technologiai Egyetemen szerezte meg szamvitel szaktudomanybol a doktori fokozatot, miutan
sikeresen megvédte ,,A befektetett eszk6zok konyvvitele Ukrajnaban és Magyarorszagon:
Osszehasonlito elemzés” cimi értekezését. 2015-ben az Ungvari Nemzeti Egyetemen szerezte
meg az egyetemi docens cimet. Doktori cimét Magyarorszagon 2018-ban a Szent Istvan
Egyetemen honositotta. Oktatoi palyafutasa a Kérpataljai Egyetemen indult, majd tanitott a
Zsitomiri Allami Technolégiai Egyetemen és az Ungvari Nemzeti Egyetemen is. A II. Rakoczi
Ferenc Karpataljai Magyar Féiskolan 2011-ben kezdte munkajat, 2018-ban tanszékvezeto-
helyettes lett.

Nagyszerii, vidam, elkotelezett kollégank 6rokre hianyozni fog.
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ONLINE OKTATASI PLATFORMOK UZLETI MODELLJEI

FELSOOKTATASI INTEZMENYEK SZAMARA - MOOC-OK ES
EGYETEMEK NEMZETKOZI EGYUTTMUKODESEINEK BEMUTATASA
Business Models of Online Education Platforms for Higher Education Institutions

Dr. BETHLENDI Andras PhD, egyetemi docens?
Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar

SZOCS Arpad, PhD-hallgato?
Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomdanyi Egyetem, Gazdalkoddas- és Szervezéstudomanyi
Doktori Iskola

Absztrakt

Az elsé Massive Open Online Course (MOOC) oktatasi portalok 2012-ben indultak az Egyesiilt
Allamokban. A tavalyi évben mar tobb mint szazmillié6 ember tanult vilagszerte ezen online
portalok segitségével. Ekkora volumenben barmilyen online szolgéltatast biztositani, csak
fenntarthatd iizleti modell mellett lehet hosszu tavon. A MOOC szolgaltatok gyorsan
felismerték, hogy ennek egyik modja, ha jo nevii felsoktatdsi intézményekkel kdtnek
egylittmiikodési megallapodasokat, és az ¢ kurzusaikat is kindljak a portaljaik keretében. Az
egyetemek pedig meglattak a marketing lehetéséget és a nemzetkozi terjeszkedés eszkozeit
ezen egyiittmiikddésekben. Tanulmanyunk keretében a legnagyobb nemzetkozi MOOC
szolgaltatok altal az elmult években inditott egyetemi kurzusokat mutatjuk be. Részletesen
bemutatjuk, hogy ezen online diplomak milyen arazasi modellek, milyen szolgaltatasi
csomagok mellett 1éptek ki a piacra. Az elemzéshez a digitalis platformok {izleti modelljeit
bemutaté szakirodalmat vessziik alapul. A kutatas eredményei hasznos informéciokkal
szolgélnak azon egyetemek szamara, melyek a COVID-19 globalis jarvany hatdsara jelenleg
tervezik a digitalis oktatasi szolgaltatasaikat kiterjeszteni.

Kulcsszavak: iizleti modell, online oktatdsi portalok, Massive Open Online Course, felsooktatas

JEL-kodok: 123, M14, O33

Abstract

The first Massive Open Online Course (MOOC) educational portals were launched in 2012 in
the United States. Last year, more than a hundred million people worldwide learned through
these online portals. It is only possible to provide any online service in this volume with a
sustainable business model in the long run. MOOC providers have very quickly realized that
one way to do this is to enter into collaboration agreements with reputable higher education
institutions and also offer their courses through their portals. And universities have seen the
opportunity for marketing and the means of international expansion in these collaborations. As
part of our study, we present university courses launched in recent years by the largest
international MOOC providers. We present in detail what pricing models and service packages
these online degrees have entered the market. The analysis is based on the literature presenting
business models of digital platforms. The results of the research provide useful information for
universities that are currently planning to expand their digital education services due to the
COVID-19 global epidemic.

Keywords: business model, online education portals, Massive Open Online Course, higher
education
JEL Codes: 123, M14, 033
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1. Bevezetés

A Massive Open Online Course-okat (MOOC) hasznalé hallgatok szama meghaladta a 110
milliét f6t 2019-ben a Class Central oktatasi portal felmérése szerint (Shah, 2019). Ez a
tendencia a COVID-19 globalis jarvany eredményeként folytatodott 2020-ban. Ekkora
volumenii  felhasznald6 szamara magas szinvonald tananyagok, zokkenOmentes
portaliizemeltetés és online ligyfélszolgalat csak oriasi koltségekkel biztosithaté. Mindezeket
figyelembe véve a MOOC szolgaltatok szamara fontos kihivas fenntarthaté iizleti modellek
kidolgozasa. Az elmult években a MOOC szolgaltatok kiillonbozo szolgaltatasi csomagokat
probaltak Kidolgozni, el6szor egyéni fogyasztok, majd vallalati szereplok és célcsoportok
szamara. A MOOC-k els6 1épése az ingyenes tanfolyamoktol a nyereséges tizleti modellek felé
az volt, amikor 6nall6 kurzusaikat meghatarozott dijak mellett kezdtek kinalni. Ezen
tanfolyamok dija jellemzden néhany tiz dollartél, néhany széz dollarig terjedt a fobb
szolgaltatoknal. Fontos momentum volt, amikor egy ilyen tanfolyam elvégzése utan a
résztvevok mar tanusitvanyt is kaphattak (Shah, 2018).

A kovetkez6 szint az tizleti modellek tesztelése soran, az ugynevezett ,,micro-credentials”
programok megjelenése volt. Mindez azt jelentette, hogy a résztvevok mar nem csak egy-egy
online Kkurzust vehettek igénybe, hanem tananyagok meghatarozott csoportjat, amelyek
specialis ismereteket gylijtenek egy adott témaban. Az ilyen tipusti programokhoz szintén
kapcsolodnak kiilonb6z6 bizonyitvanyok, igazoldo dokumentumok (Grau, 2018). A ,micro-
credentials” programok dija a néhany szaz dollartol csaknem ezer dollarig terjed, a tanfolyam
komponenseinek szamatol fiiggéen. Lathatd tehat, hogy a MOOC-ok elkezdték az egy-egy
hallgaton keresztiil elérhetd, egységnyi bevételi forrasokat ndvelni.

Az evolucids folyamat kovetkezd Iépéseként a nagy MOOC-szolgaltatok neves
egyetemekkel egyiittmiikddve online diplomakat kezdtek kinalni. Ezeknek a diplomaknak a
megszerzése mar tobb tizezer dollarba keriil, de a hagyomanyos felsGoktatasi rendszerhez
képest még mindig versenyképes alternativat jelentenek, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban.

A COVID-19 globalis jarvany a vallalati képzési eszkozoket is jelentdsen atalakitotta a
home office, mint foglalkoztatasi forma dinamikus elterjedésével. Mindez oriasi lehetdséget
kinal a MOOC szolgaltatoknak arra, hogy egylittmiikodési partnerségeket kossenek a vallalati
szektorral, és vallalati képzési programok révén elérhetévé tegyék kurzusaikat. Hiszen az
elmult honapokban jelentdsen csokkent a tantermi képzési lehetdségek szdma a jarvany miatti
védekezeés kovetkeztében. Viszont a MOOC-ok kész tananyagokkal rendelkeznek olyan tipikus
vallalati képzési témakban, mint a digitdlis kompetencidk fejlesztése, a mesterséges
intelligencia felhasznalasi teriiletei, vagy kiillonb6z6 programnyelvek elsajatitasa.

Elemzésiink a kovetkezdképpen épiil fel: Eldszor attekintjiik az tizleti modellek
fejlodésével és a MOOC mozgalommal kapcsolatos szakirodalmat és definiciokat. Ezutan
megvizsgaljuk a legnagyobb nemzetk6zi MOOC szolgéltatokat az altaluk alkalmazott iizleti
modellek mentén. Végiil elemezziik, hogy mely eszkdzok kapcsan azonosithatunk ko6zos
jellemzoket és mintakat, valamint altalanos fejloddési trendeket a felsGoktatasi intézmények altal
is hasznalhat6 tizleti modellek kapcsan.

2. Szakirodalmi attekintés

A ,,Massive Open Online Courses” kifejezést Dave Cormier vezette be 2008-ban, valaszul az
ingyenes, nyilt, online tanfolyamok megjelenésére, amelyek korlatlan szamu résztvevonek
tették lehet6vé a tanulast (Power & Coulson, 2015). A szegmentalt tanulasi objektumoktol
eltéréen, a MOOC-k egy komplex tanfolyami élményt jelentenek, elére meghatarozott tanulasi
utvonallal (Phan, McNeil, & Robin, 2015). Ezen a tanulasi struktaran beliill a tanulok
attekinthetik az oktatési tartalmakat (pl. videdkat nézhetnek), taldlkozhatnak a teriilet rangos
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szakértéivel (pl. online konzulticid keretében). Tovabba interakciokat, értékelést é&s
tanusitvanyt vagy diplomat kaphatnak (Lin, 2019).

Ha részletesen megnézziik az Educational Technology (EdTech) szektor dinamikusan
novekvO vallalatait, alapvetéen két f6 szolgaltatasi teriiletet hatarozhaté meg. Az EdTech
startup-ok egy része széles felhasznaloi bazist tudott kiépiteni a tanulast tamogaté platformok
és keretrendszerek fejlesztésével, masik fele pedig egy népszerti témahoz (pl. matematika,
angol) kapcsolodoan fejleszt oktatasi tartalmakat (Bethlendi & Szdcs, 2019). Az elmult
években azonban a felhasznalok szamanak névekedése és a folyamatos informatikai fejlesztés
igénye felvetette azt a kérdést, hogyan lehet fenntarthatoan mitkddtetni ezeket az online oktatasi
platformokat.

A digitalis gazdasadg fejlodésének eredményeként a kapcsolédd {izleti modellek
dinamikus fejlédésen és diverzifikacion mentek keresztiil az elmult években. Maga az tizleti
modell definicioja igy hatarozhatdé meg, hogy a vallalkozas altal a profit megszerzése
érdekében alkalmazott alapvetd6 tizleti dontések és kompromisszumok 6sszegzése (Hamermesh,
Marshall, & Primohamed, 2002). Masrészt egy iizleti modell leirja annak alapjat, hogy a
szervezet hogyan hoz létre, kozvetit értéket (Osterwalder & Pigneur, 2010). Egy tovabbi
megkdzelités szerint az lizleti modell alapvetéen kilenc kiilonb6z6é komponenssel irhato le:
értékajanlat, lgyfélszegmens, kozvetitd csatorna, iigyfélkapcsolat, bevételi forras,
kulcsfontossagi er6forras, kulcsfontossagi tevékenység, kulcsfontossaghi partnerek és
koltségstruktura (Osterwalder & Pigneur, 2010). Kalman pedig az tizleti modellek kovetkez6
harom elemét azonositotta: (1) Ugyfélérték-ajanlat; (2) Infrastruktira (mind eréforrasok, mind
folyamatok) és (3) Pénziigyi szempontok (Kalman, 2014).

A Class Central oktatasi platform elemzése szerint a legnagyobb MOOC-szolgaltatok
hasonl6 evoltcids folyamaton mennek keresztiil tizleti modelljiik fejlesztése soran. Eredetileg
az 0sszes MOOC szolgaltaté dijmentesen kinalt kurzusokat. Mara viszont a szolgaltatok
komplex termék és szolgaltatds palettat kindlnak, melyek dijazasa a néhany tiz dollartol a tobb
szazezer dollarig terjedhet. A Class Central mindezek tiikrében hat kiilonb6z6 szolgaltatasi
szintet azonositott, amelyek keretében a MOOC szolgaltatok bevételt realizalhatnak (Shah,
2018).

o Micro- Egyetemi kredit Online Vallalati
Tanusitvanyok . X o
credential pontok diplomak képzések

1. abra: A MOOC szolgaltatok bevétel realizalasi lehetdségeinek hat szintje
Forrds: Shah (2018)

A MOOC-k szamara fontos fejlodési irany tehat, ha az egyéni felhasznaloi bazisukra épitve, a
felsdoktatasi intézményekkel, illetve a tizleti szféra szerepldivel tudnak kialakitani partnerségi
egylittmikodéseket.

A kovetkezokben részletesen bemutatjuk, hogy a hat fejlesztési allomast illetéen, a
tizenot legnagyobb, nemzetkdzi MOOC szolgéltatdé mely szinteken nyujt szolgaltatasokat.

3. Kutatasi modszertan

Elemzésiink elsd részeként tizenét nagy nemzetk6zi MOOC szolgaltatot valasztottunk ki. Az
els6 MOOC-okat az Egyesiilt Allamokban alapitottak, de az elmilt években tobb jelentds
nemzetkzi szerepld is megjelent. Eurdpaban az Egyesiilt Kirdlysag és a skandindv orszagok
hagyomanyosan erdsek a digitalis oktatas terén. Az utdbbi idoben azonban a német, francia €s
spanyol nyelven mitk6dé MOOC-ok is jelentds szamt felhasznalot tudtak regisztralni. Globalis
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szinten a MOOC-k Kinaban és Indidban tudtak még dinamikusan névekedni, kdszonhetden a
jelentds szamu, homogén nyelvi bazissal rendelkez6, hazai felhasznalonak.

A kutatds keretrében a vizsgalt tizendt MOOC-szolgéltatd online elérhetd adatait
gyljtottiik 6ssze €s rendeztiik adatbazisba, a Class Central altal meghatarozott hat monetizacios
1épés mentén. Ezt kdvetden elemeztiik, hogy az egyes bevételgeneralo eszkdzok koziil, melyek
a legjellemzdbbek a vizsgalat csoporton beliil, és milyen k6z6s mintakat mutatnak a MOOC-
ok az egyes fejlodési fazisok kapcsan.

A Class Central oktatasi portal felmérése szerint 2019-ben a kovetkezdé 6t MOOC
szolgaltatd rendelkezett a legtobb felhasznaldval vilagszerte:

1. tablazat: A legtobb regisztralt felhasznaléval rendelkezé nemzetkézi MOOC-ok

Tanulék Micro-credentials Diplomak
szama Kurzusok szama | programok szama szama
Coursera 45 millié 3.800 420 16
edX 24 millio 2.640 292 10
Udacity 11.5 millio 200 40 1
FutureLearn 10 millio 800 49 23
Swayam 10 millio 1.000 0 0

Forras: Shah (2019)

2020-ban varhatban az 6sszes MOOC-szolgaltatd felhasznaloinak szama néni fog a COVID-
19 globalis jarvany miatt. Az ehhez kapcsolddo és elemezhetd adatok azonban csak a negyedik
negyedévben vagy 2021 elején allnak majd rendelkezésre.

Elemzésiink keretében a fentiekben bemutatott 6t legnagyobb MOOC szolgaltatot,
tovabbi tiz, nemzetkdzi szolgéltatoval egésztettik ki az daltaluk kommunikalt
felhasznaloszamok volumene alapjan:

2. tablazat: Az elemzés keretében vizsgalt MOOC szolgaltatok

MOOC Headquarters Location

Coursera Mountain View, California, United States
Udemy San Francisco, California, United States
edX Cambridge, Massachusetts, United States
Udacity Mountain View, California, United States
Kadenze Valencia, California, United States
LinkedinLearning | Carpinteria, California, United States
Skillshare New York, New York, United States
FutureLearn London, England, United Kingdom
Openclassrooms Paris, lle-de-France, France
Coorpacademy Lausanne, Vaud, Switzerland

iversity Berlin, Berlin, Germany

FUN-MOOC Paris, lle-de-France, France

Miriadax Madrid, Spain

Swayam Kolhapur, Maharashtra, India

XuetangX Beijing, Beijing, China

Forrds: Sajdt szerkesztés (2020)

A MOOC-ok altal ingyenesen vagy freemium modellben kinalt kurzusokrodl, illetve a
micro-credential programokrol naprakész informaciok érhetdk el a szolgaltatok honlapjan. A
frissen megjelend, dijmentes kurzusok kommunikaciojat nemcsak maguk a portalok végzik,

9


https://www.classcentral.com/provider/coursera
https://www.classcentral.com/provider/edx
https://www.classcentral.com/provider/udacity
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hanem kozosségimédia csoportok (pl. a Facebook-on) is létrejottek ebbdl a célbol az elmult
években. Szintén kozoOs jellemzoéje a portdloknak, hogy az egyetemi egyiittmiikodések
keretében elfogadott kreditek és online diplomak kapcsan nemcsak az érintett MOOC-
szolgaltatok, hanem a programban résztvevo felsdoktatasi intézmények is aktiv kommunikacios
kampanyt folytatnak. A vallalati képzési programokkal és szolgaltatasokkal kapcsolatos
informaciok a MOOC-ok portaljain jellemzéen a "for enterprises” vagy a "for business”
mentipontok alatt érhetdek el, altaldban kiilon aloldalon.

A tizenot vizsgalt MOOC-szolgaltatod esetében elemzett hat monetizacios 1épés kapcsan
az alabbi tablazatban foglaltuk dssze, hogy mely szolgaltatasok, mely portalon érhetéek el (1-
es azt jelenti, hogy elérheto a szolgaltatas, a 0 pedig azt, hogy nem):

3. tablazat: Az elemzés keretében vizsgalt MOOC szolgaltatok monetizacids 1épései
Free és Micro- Egyetemi Online
Freemium Tanusitvany credential kredit diploma | Vallalati képzések

Coursera 1 1 1 0 1
Udemy

edX

Udacity

Kadenze
LinkedinLearning
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FuturelLearn
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[ = e P e N Y = =
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XuetangX 1
Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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4. Kutatasi eredmények

A rendelkezésre allo adatok elemzése alapjan megallapithatd néhany altalanos tendencia a
MOOC szolgaltatok altal alkalmazott, bevételtermelé eszkozokkel kapcsolatban. A
szolgaltatok jelentds része arra tovabbra is torekszik, hogy ingyenesen vagy freemium
valtozatban elérhetd tanfolyamokat is fenntartson a célkozonsége szamara. Az elsddleges
bevételi lehetéség azonban az, amikor dijat kérnek a kurzusok vagy micro-credential
programok elvégzését igazold bizonyitvanyok kiallitasaért. A kurzusok elfogadasa egyetemi
kreditként és az online diplomak kibocsatasa felsdoktatdsi intézményekkel partnerségben még
a legnagyobb szolgaltatok korében sem altalanos. Ennek egyik legfébb oka, hogy a vilag
legtobb részén jelentds szabalyozasi kornyezet védi a felsdoktatasi intézmények akkreditacios
folyamatait. Megallapithatd tovabba, hogy a vallalati képzések felé nyitas fontos fejlodési és
novekedési teriiletet jelent minden MOOC-szolgaltatd szamara.

4.1. Free és freemium modellek
Anderson meghatarozasa szerint a freemium iizleti modell esetében a szolgaltaté egy mindenki

szamdra ingyenes alapvaltozatot kindl, annak érdekében, hogy aztan ennek segitségével a
felhasznalok egy részét a prémium verzid igénybevételére sarkalja (Anderson, 2009). A
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freemium modell hatalmas felhasznaloi bazist hozhat 1étre a vallalatok szamara, és az ingyenes
felhasznalokat fizet tigyfelekké alakithatja (Kannan, Gu, & Ma, 2019). A vizsgalt MOOC-ok
80%-anal tovabbra is lehetdség van egyes kurzusok dijmentes megtekintésére. A teljesen
ingyenes lehetdség mellett azonban sok esetben tovabbi feltételekkel is talalkozhatunk. Ilyen
eset példaul, amikor egy tanfolyam csak meghatarozott ideig érhetd el ingyenesen. Egy masik
modell, amikor a kurzus megtekintése ingyenes, de ha bizonyitvanyt is szeretne szerezni a
résztvevotol, akkor annak kiallitasi dijaért fizetnie kell:

100%
87%
90% 80%
80%
70% 67% 67%
(]
60%
50% 47%
(]
40% 33%
30%
20%
10%
0%
® Free or Freemium modellek Tanusitvanyok Micro-credential programok Egyetemi kreditek Online diplomak Villalati képzési programok

2. abra: Free és Freemium modellek alkalmazasa
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

4.2. Tanusitvanyok

A legtobb nagy MOOC-szolgaltatd elsé 1épése a fenntarthatd {izleti modellek felé az volt,
amikor a kurzusokhoz kapcsolodo tanusitvanyokért, bizonyitvanyokért dijakat kezdtek
felszamolni. 2020-ban mar egyetlen nagy MOOC-szolgaltaté sem kinal rutinszeriien ingyenes
tantisitvanyt, bar a FutureLearn néhany tanfolyamon ingyenes frissitést kinal (Shah, 2020).

A vizsgalt tizenot MOOC-szolgéltatd 87%-a esetében van lehetdség valamilyen
tanusitvanyt kapni, ha a hallgatoé elvégezte az online kurzust és megfizette ennek vagy a
kapcsolddo tanusitvany kiallitasanak dijat:

100%
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80%

80%
67% 67%

60%
47%

40% 33%

20%

0%

Free or Freemium modellek M Tanusitvanyok Micro-credential programok Egyetemi kreditek Online diplomak Vallalati képzési programok

3. abra: Tanusitvanyok
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

Az online tanulasi eszk6zok kapcsan kiilondsen fontossa valtak a tematikus kozosségi média
platformok. Az olyan portalok, mint példaul a LinkedIn, fontos szerepet jatszanak az egyének
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szakmai karrierjének bemutatasaban, egyéni brand-jiik felépitésében. Hiszen ma mar a
felhasznalok nemcsak a felsdoktatasi intézményekben szerzett diplomaikat osztjak meg
LinkedIn-profiljuk részeként, hanem szivesen posztolnak arrol is, ha sikeresen elvégeztek egy
online tanfolyamot.

Az egyes tanfolyami bizonyitvanyok mellett néhany szolgaltato 1étrehozta sajat tanusitasi
programjat is. llyenek példaul a Coursera, az edX XSeries vagy az Udacity nanodegree
programjai (Shah, 2018). A kurzusok csoportositasa a MOOC-K tizleti modelljeinek kovetkezd
1épéséhez, a micro-credential programokhoz vezetett.

4.3. Micro-credentail programok

A micro-credential programok célja, hogy konkrét ismeretekre, készségekre vagy
kompetencidkra Osszpontositd kurzusokat csoportositsanak az érdeklodok szamara. A
kiilonb6z6 micro-credential programok legnagyobb hianyossaga az volt, hogy nem keriilt
kialakitasra olyan nem nemzetkozi szabvanyositas, mely segithetné a kurzusok értékelését ¢s
O0sszehasonlitasat mind a tanulok, mind a munkaaddk szamara. A FutureLearn, a France
Universit¢é Numérique (FUN), az OpenupED, a Miriadax és az EduOpen konzorciuma 2019
majusaban jelentette be a ,,Common Microcredential Framework” elnevezésii kezdeményezést.
A keretrendszer célja, hogy szabvanyokat hozzon 1étre Eurdpa vezet6 MOOC platformjai és a
kapcsolodo felsGoktatasi intézmények micro-credential programjait illetéen.

Az elemzésbe bevont tizendt MOOC szolgaltatd 67%-a alakitott ki olyan micro-
credential programokat, amelyek Gjabb lehetéséget kinalnak a kurzusok értékesitésére.
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4. abra: Micro-credential programok
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

4.4. Egyetemi kreditek

A fogyaszt6i bizalom kiépitésének egyik fontos eszkdze a MOOC szolgaltatok szamara, ha jo
nevll felsdoktatasi intézményekkel 1épnek partnerségre. Az iizleti modellek fejléddése soran a
nagy MOOC szolgaltatok felismerték, hogy széles fogyasztdi bazisra tehetnek szert, ha az
egyetemek hajlandok elfogadni kurzusaik teljesitését kreditpontok forméajaban. Ez a fajta
egyiittmiikodés eldszor az Egyesiilt Allamokban alakult Ki. Az ilyen tipusu egyiittmiikodések
keretében a MOOC-oknak figyelembe kell venniiik a felsdoktatasi intézmények akkreditacios
eljarasait is. Ahhoz, hogy egy MOOC portal keretében kinalt tanfolyam egyetemi kreditként
elfogadhat6 legyen, jelentés mindségi kovetelményeknek kell megfelelnie.
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A vizsgalt szolgaltatok csupan 47%-a tudta ebben a formaban bdviteni a szolgéltatasai korét:

100%

87%
80%
80%
67% 67%
60%
47%

40% 33%
20%

0%

Free or Freemium modellek Tandusitvanyok Micro-credential programok M Egyetemi kreditek Online diplomak Vdllalati képzési programok

5. abra: Egyetemi kreditek
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

4.5. Online diplomdk

A MOOC-ok iizleti modelljének fejlddése sordn a kovetkezd 1€pés szintén a felsGoktatasi
intézményekhez kapcsolodott, amikor egyetemekkel partnerségben kezdtek online diplomakat
kindlni. A Georgia Tech altal az Udacity-n keresztiil kiadott Online Master of Science in
Computer Science (OMSCS) még 2013-ban keriilt meghirdetésre. Két évbe telt, mire a
kovetkez6 hasonld képzést (az IMBA-t az Illinoisi Egyetemen a Coursera-n keresztiil) 2015-
ben meghirdették. 2017-ben viszont mar legalabb 9 mesterképzés volt elérhet6 MOOC
platformokon keresztiil. Most, 2020 kdzepén, nem kevesebb, mint 55 diplomat lehet online
teljesiteni a MOOC portalokon keresztiil (Ledwon, 2020).

Ezeknek a diplomaknak a megszerzése mar tobb tizezer dollarba keriil, de a hagyomanyos
felsdoktatasi intézmények altal kinalt képzésekhez képest még mindig versenyképes
alternativat kinalnak, kiilonosen az Egyesiilt Allamokban. Az iizleti modellek fejlédésének ezen
allomasat mar nem konnyl ,,megugrani” a MOOC szolégiltatok szdmara. Mindezt az is
alatamasztja, hogy az elemzésbe bevont tizendt nemzetkézi MOOC-szolgaltaté csupan
egyharmada kinal ilyen online diploméakat:
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6. abra: Online diplomak
Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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4.6. Vallalati képzési programok

2020 tavaszan a Georgia Tech Egyetem elkezdte az online kurzusait a Udacity MOOC portal
helyett, sajat e-learning keretrendszerében elérhetové tenni a hallgatok szamara. A korabbi
kurzusok tovabbra is elérhetdek lesznek az Udacity-n, de az Gj tanfolyamok, olyan népszeri
témakban, mint példaul a mesterséges intelligencia vagy a deep learning, kézvetleniil a Canvas
nevi egyetemi keretrendszeren keresztiil lesznek elérhetéek. Mindezzel 1ényegében lezarult az
egyetem ¢s @ MOOC kozotti hétéves partnerség. Ez a példa arra 6sztondzheti a nagy MOOC
szolgaltatokat, hogy tizleti modelljiikket ne kizardlag a nagy egyetemekkel valo
egylittmiikodésre alapozzak.

A MOOC-ok szamara jelentds piaci lehetdség kinalkozik a vallalati tréningek tertiletén.
A vizsgalt MOOC-szolgaltatok kozel kétharmada nyitott az iizleti szolgaltatasok irant az elmult
években. Jellemzden 6nalld kurzus csomagokat és egyedi ajanlatokat kinalnak a vallalati
tigyfeleiknek:
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7. abra: Vallalati képzési programok
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

5. Kovetkeztetések

Az elmult években a MOOC szolgaltatok szamara fontos kihivas volt olyan tizleti modellek
kidolgozésa, melyek biztositjak fenttarthatd és rentabilis miikddésiiket. A MOOC-szolgaltatok
jelentds része tovabbra is torekszik arra, hogy ingyenesen vagy freemium valtozatban is
biztositson elérhetd kurzusokat a felhasznaloi szamara. Hiszen ez a miikodési modell hatalmas
felhasznaloi bazist hozott létre szdmukra, és lehetdséget kinalt arra, hogy a dijmentesen
regisztralok egy részeébdl idovel eléfizetdk valjanak.

A MOOC szolgaltatok iizleti modelljeinek fejléddése soran az elsédleges bevételi
lehetoséget az jelentette, amikor dijat kezdtek kérni a kurzusaik vagy micro-credential
programjaik elvégzését igazold bizonyitvanyok kiallitasaért. A kurzusok elfogadasa egyetemi
kreditként és az online diplomdk kibocsatisa még a legnagyobb szolgaltatok korében sem
altalanos. Pedig ez a szolgaltatds tipus joval magasabb dijon kinadlhatdo és ugrasszerii
bevételndvekedést eredményez a szolgaltatok szdmara. Viszont az egész vildgon, jelentds
szabalyozasi kornyezet védi a fels6oktatasi intézmények akkreditacios folyamatait, melynek
nem konnyi a MOOC-oknak megfelelni. Megfigyelheté tovabba, hogy egyes felsdoktatasi
intézmények elkezdtek az onalldésodés Utjara Iépni, és mar nem egy MOOC szolgéltatoval
kozosen kinaljak online kurzusaikat, hanem 6nallo keretrendszerek, portalok segitségével.

A vizsgalt MOOC-szolgaltatok kozel kétharmada nyitott az elmult években az iizleti
szolgaltatasok iranyaba. A COVID-19 globalis jarvany jelentdsen atalakitotta a vallalati képzési
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eszkozoket a ,,home office”, mint foglalkoztatdsi forma dinamikus elterjedésével. Ezek a
koriilmények o6riasi lehetdséget kindlnak a MOOC szolgaltatok szamara arra, hogy
egylittmiikddési partnerségeket kossenek a vallalati szektorral, és tanfolyamaikat vallalati
képzési programok révén tegyék elérhetoveé. Bar a 2020-as év szdmos gazdasagi dgazat szamara
okozott nehézségeket a globalis jarvany hatasai miatt, azonban az olyan EdTech szolgaltatok
szamara, mint a MOOC-ok, nem vart piaci lehetdségeket nyitott meg.
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FOKUSZPONTBAN A DIGITALIZACIO — A PANDEMIA
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The Effects of the Pandemic on the Companies with Special Regard of the Digitization
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Absztrakt

A Magyarorszagot is elérd pandémia nemcsak az orszag lakossaganak mindennapjait alakitotta
at, hanem ¢érintette a magyar vallalatok miikodését és stabilitasat is. A jarvanyhelyzet
jellemzden megvaltoztatta a munkavégzés feltételeit, az otthoni munkavégzés kertilt eldtérbe.
Az értekezletek és targyaldsok online lehetdségét a digitalizacid biztositotta. A vallalatok
eltérden reagaltak az 0j helyzetre, voltak olyanok, akik ,,csak” a talélésre rendezkedtek be, mig
masok uj kihivasként tekintettek a varatlan helyzetre, és a koltségek csokkentésének lehetdségét
keresték, vagy esetlegesen egy elmaradt beruhdzas megvaldsitasat helyzeték kilatasba. Az 0j
helyzet 0j stratégia kialakitasara “kényszeritette” a vallalkozasokat, amelyben egyértelmiien
kulcs szerepet jatszott és jatszik a digitalizacid, a kiilonféle véllalati irdnyitasi rendszerek
megfeleld alkalmazasa. A munka atszervezése mind a vallalkozasoktol, mind pedig a
munkavallaloktol nagyfoki rugalmassagot, kreativitast, és feleldsségteljes munkavégzést
kovetelt meg.

Kulesszavak: pandémia, digitalizacio, koltségmegtakaritas, tavoli munkavégzés
JEL-kodok: M10, O10, O33

Abstract

In 2020, the pandemic has reached Hungary too, which caused several changes not only in the
life of society but had massive impact on the Hungarian corporations. Employees were forced
to stay away from the public areas, what meant a radical change in the process of working.
Many people lost their job, others had to switch to a remoted working station. Meetings went
online, negotiations and employment with minimized personal contact along with the
digitalization as a keyword. While some firms became unable to continue to operate, the rests
could enjoy the benefit of cost reduction. Digitalization got a key role in this transformed
situation, enterprise resource planning systems seemed to be even more important than before
and the electronic administration raised to beat the manual alternative. In addition to this, the
corporations and their employees had to conform to the new circumstances which required the
new improved working morale.

Keywords: pandemic, digitalization, cost reduction, remoted working station
JEL Codes: M10, 010, 033

1. Bevezetés
A jarvanyhelyzet kovetkeztében komoly krizishelyzettel szembesiilt a vilag, uj kihivasokra
kényszeritette a vallalkozasokat. Nincs olyan vallalkozas, akit ne érintett volna a megvaltozott

koriilmény. Jellemzbéen negativ hatdsokkal szembesiiltek, ezt tdmasztja ald, hogy a GDP az
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el6z6 éves iddszakokhoz viszonyitva csokkent (Ma et al., 2020). Globalisan a vilag nehéz
helyzetbe keriilt, a termelés akadozott, munkavallalok veszitették el allasukat (Fu és Shen,
2020). A kezdeti sokk utan, 0j innovativ lehetéségek keriiltek el6térbe. Egyértelmiien
fokuszpontba keriilt a digitalizacio.

2. Fokuszpontban a digitalizacio

A digitalizaci6 valamennyi agazatba begytirtizott, ujfajta megoldasokat is kinalva a folyamatok
megoldasara, vagy esetlegesen leegyszerisitésére. Az informatika térnyerése nem érte teljesen
varatlanul a cégeket — ugyanis eddig is jelen volt, sokkal inkabb — a megvaltozott koriilmények
voltak azok, amelyek 0j kihivas elé allitottdk a gazdasag szerepldit. Vitathatatlan tény, hogy a
pandémia kialakulasaval fokuszpontba keriilt a digitalizacio.

A személyes ligyintézést felvaltotta az online ligyintézés, vagy a személyes megjelenést
igényld ligyek digitdlis tdmogatasa. Erre példa az iddpontfoglald funkcido beépitése a
szoftverekbe, amellyel elésegitik az eldzetes bejelentkezését, meggyorsitva és nem utolsod
sorban kontrollalhatova téve az ligyintézést.

A digitalizacié kdvetkezménye a rendelkezésre alld oridsi mennyiségi adat, ami tobbek
kozott az ligyintézéseket is jellemzi. Ezen adatok pedig az emberek viselkedésére jellemzd
trendeket, szokéasokat rejtik magukban, amely egyben mas tudoméanyteriiletek (adatelemzok,
szociologusok stb.) szamara is Uj felismeréseket, indukélnak. Az elemzés elvégzése egyfeldl
nélkiilozhetetlenné valt a kormanyok szamara, hiszen az adatok elemzésével tudjak a lehetd
legpontosabb becsléseket elvégezni a jovot érintd folyamatok és kdvetkezmények tekintetében,
masfeldl pedig a kontrollerek szerepe is reflektorfény ala keriilt.

A vallalatok vezetdinek a mukodésiiket tokéletesen reprezentald kimutatasokra van
sziikséglik, a realis terv és tényadat paros meghatarozasara és a dontéshozatal minél konnyebb
kivitelezésére. A digitalizdcidnak koszonhetéen (idedlis esetben) egy pillanat alatt
hozzaférhetiink a legsziikségesebb, legjobb mindségli adatokhoz, ezzel radikalisan csdkkentve
a dontéshozashoz sziikséges iddegységet.

A pandémia altal kialakult ,kényszer” digitalizdci6 innovativ eszkdzként keriilt a
vallalkozasok kezébe. Mivel a vasarlok tobbsége a személyes vasarlas helyett az internetes
alternativat valasztotta, elengedhetetlen egy igényes, atlathato és informativ weboldal készitése,
sOt, fizikai terméket arusitd vallalkozasoknak a webshop kialakitasa és lizemeltetése. Az
informatika adta lehetdségeket kihasznalva olyan 0jitd erejii megoldasok sziilettek, mint a
virtualis bemutatotermek, amelyek a személyes vasarlast szimulaljak, igy a vasarlok otthonrol
térezhetik at a vasarlas érzését. Ezen megoldasoknak koszonhetéen a vasarlokban felmertiild
bizalmatlansag csokkenthetd, a vasarld €s eladd egymashoz kozelebb kertilhet és a sokakban
még félelmet generald online vasarlasnak egy 0j generacidja sziiletett meg.

3. Vallalatiranyitas rendszerek elterjedése — vallalati méret és érettség

A digitalizacio térhoditasdnak egyik jovObeni varhatd eredménye a vallalatiranyitasi rendszerek
kiépitése, elterjedése lesz. Ezen rendszer célja a vallalatok érintd Osszes folyamatnak az
Osszehangoldsa a hatékonysag novelésének érdekében. Amig néhany funkcid jelentOsége
megnovekszik, addig masik metddusok fontossaga keriil hattérbe az optimalis miikodés felé
tendalva. A koronavirus jelenléte alatt egyik kiemelkedden fontos teriiletté valt az ellatasi lanc
¢s annak menedzsmentje. Az ellatasi lanc atfogja a termelésben érintetteket a beszallitoktol
kezdve a termel6kon keresztiil egészen a végfelhasznaloig (Stefanou, 1999). Ennek a 1ancnak
minden tagjara nyomast gyakorolnak kiilonb6zd tényezOk, mint példaul a vasarloi elvarasok
(Manavalan ¢és Jayakrishna, 2019), amik a pandémia soran részben atalakultak és ujfajta
igényeket timasztottak a vallalkozokkal szemben.
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A vasarloi tiirelmetlenség €és az élvezeti, valamint élelmiszer cikkek irdnti azonnali
birtoklasi vagy a vallalatokat olyan kihivas el¢ allitja, amelyben elengedhetetlen az ellatasi lanc
szemei kozotti megrendithetetlen kapcsolat. Az alapanyagokat biztositd beszallité megesuszasa
az egész gyartasi folyamatot idében kitolhatja, igy a gyartok szdmara elsddleges fontossaguva
valt a megbizhatosag, az ellatasi lanc ujragondolésa €s tervezése. Ez a bizalom a partnereket
egymashoz kozelebb hozta, talan még kozelebb is, mint az egészséges volna (Donthu és
Gustafsson, 2020).

A gordiilékeny kapcsolattartas, folyamatszervezés és gyartastervezés kulcsa lehet a
vallalatiranyitasi rendszer. Fontos azonban, hogy a véllalat méretéhez és érettségéhez
viszonyitva megfeleld szoftver keriiljon bevezetésre. Enne egyik magyarazata az, hogy a tal
komplex szoftverek megbonyolitjak a vallalkozas miikodését ahelyett, hogy egy 1j lendiiletet
adjon neki. Masik magyarazata pedig a koltségek oldalarél foghaté meg, miszerint egy
vallalatiranyitasi rendszer akar oridsi beruhdzas is lehet, ami mindenképpen egy hosszu tdvon
megtériilld befektetésnek mindsiil, ezzel szemben pedig a veszélyhelyzet negativumait
megtapasztalo szervezetek elsddleges tilélési céljaihoz mérten nem tal raciondlis dontés.

A véllalati kornyezet teljesen volatilis, ezért az eldrejelzd, figyelmeztetd mutatokkal KPI-
okkal foglalkozni kell. Ez — és az elkészitésre szant id6 rovidiilése — jellemzdje a sikeres
riportolasnak, melyet kiegészit, kiszolgdl ennek informatikai utra terelése, illetve a
szabvanyositds. A hatékonysag novelése, a koltségek csokkentése talan soha nem volt olyan
fontos, mint manapsag [Szoka, 2016].

A vallalat vezetdinek dontéstamogatasara is meg kell talalni a megfeleld eszkozt. A terv
¢és tényadatok rendszeres feliigyelet alatt tartasa a kontroller munkéjéan alapszik, hiszen a vezetdi
szamvitel az a teriilet, ami a szervezet dontéshozoéit tdjékoztatja a mikddésrdl és az aktualis
helyzetrdl. A korabban emlitett, karantén alatt felgyorsult igénykielégités parja a villamgyors
informécidaramlas és rendszerbdl vald adatkinyerés lehetdsége. Ez az ugynevezett valds idejii
lekérdezés témakore, aminek koszonhetden azonnal, egy gombnyomadsra megtudhatjuk a
vallalkozas valos helyzetét. Itt kapcsolodnak még be az iizleti intelligencia eszkdzok, amelyek
segitségével vizudlisan is 4brazolhatok a rendszerbdl lekérdezett adatok, igy még inkabb
megkonnyitve a vezetdi és tulajdonosi dontéseket.

4. Nemzetkozi kereskedelem versus hazai lehetdségek

Egy vallalat életutjanak elején elsd kdrben nemzeti szinten probal meg sikereket elérni €s adott
orszagon beliil probal terjeszkedni. Majd ahogy a vallalkozas novekszik, ugy idovel belép a
nemzetkzi piacra és kiilfoldi partnereket keres. A veszélyhelyzet bejelentésének velejardja a
hatarok bezarasa, a turizmus leéllasa, igy a nemzetkdzi kapcsolattartas és tizletk6tés modjanak
komplikaltta valasa. A vdllalatirdnyitdsban megfigyelhetd szlikiild ellatdsi lanc és
megbizhatosag szem eldtt tartdsa miatt, a szervezetek hazai szinten probalnak 1j, alternativ
partnereket talalni.

Jarvanyhelyzet esetén nem meglepd az adott orszag gazdalkoddinak tdimogatasa, az adott
orszagban késziilt termékek el6térbe helyezése. Az adott orszag vallalkozéasaira kedvezd
hatdssal van, hiszen a hazai piaci részesedésiik novekedik. Ugyanakkor negativ hatisként
értelmezhetd az importtermékek iranti bizalomvesztés (Donthu és Gustafsson, 2020). Tovabbi
negativ hatas, ha ez a bezarkdzéas hosszi tdvon fennmarad, mert egyrészt az orszagok sajat
er6forrasaik végesek, masrészt a nemzetkozi kereskedelemeben rejlé lehetdségek elvesztése
csak tovabb mélyitik a valsagot.
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5. Rovid tavu stratégia — koltségesokkentési lehetéségek
5.1. Eredmeényesség szamokban

Egy vallalat eredmények ndveléséhez vagy a koltségeket kell csokkenteni vagy a bevételek
novelni. Mivel a jarvanyhelyzetben a termelés, bizonyos sziikségletek csokkenésével jar
(export visszaesése), igy a bevételek nem minden esetben ndvelhetdk, st inkabb jelentds
visszaeséssel kell szamolni. Ebben az esetben a koltségek csokkentése jelenthet megoldast.

A gazdalkodé szerv egyik nem thlsagosan népszerti koltségesokkentési lehetsége a
munkavallaloi allomany leépitése. A munkavallalok elbocsatasanak tovagytirtizd hatasa
érzékenyen érinti nem csak az adott vallalkozast — a munkavallalorél nem is beszélve — hanem
nemzetgazdasagi szinten is szamolni kell annak negativ kovetkezményeivel.

A héaztartdsok szamara jelentds pénzkiesést hozhat, csokkentve ezéltal a bevasarlas soran
elkdlthetd pénz mennyiségét. A kevesebb elkdltott pénz mennyiség pedig a kinélat oldalara is
hatést gyakorol, hiszen csokkenhet a termékeik iranti kereslet.

Ideiglenesen ugyan bizonyos agazatok esetében egy fellendiilés figyelheté meg (lasd
¢lelmiszeripar), azonban ez csak rovidtdvon jelentkezik, az élelmiszeripari termékek
beraktarozasanak, felvasarldsanak eredményeként.

Villalkozoi oldalrdl jelentds koltségesokkenést eredményezhet a tavoli munkavégzésre
valo atallas is. Ugyan rovidtavon nem feltétleniil csokkennek a koltségek, de hosszabb tavon a
koltségesokkenés hatdsai mar szamokban is mérhetok.

A tavoli munkavégzés torténhet akar a munkavallald otthondban, de ha elvégezendd
munka lehetévé teszi, barhonnan dolgozhat.

A tavoli munkavégzés nagy dilemmaja a biztonsag kérdése, és alapjaiban ez az a tertilet,
amely rovidtavon koltségnovekedést eredményezhet.

Vannak olyan munkahelyek, ahol elengedhetetlen a biztonsagos tavoli kapcsolat
kiépitése, igy olyan munkaallomasokat kell 1étrehozni a munkavéallalok otthonaban, amellyel a
vallalat nem szenved hatranyt, nem érheti sérelem.

Azon cégek, amelyek esetében a tavolrol torténd munkavégzéséhez semmilyen
kiilonleges igény nem pdrosul, ott egyértelmiien mar rovidtavon jelentkezhetnek a tavoli
munkavégzés elonyei.

Azonban minkét esetben biztositani sziikséges a stabil internetkapcsolatot, a szervezet
rendszereihez torténd tavoli kapcsolodas lehet6ségét (szoftverek, levelezés stb.). A tavoli
munkavégzés igy koltségesokkenést eredményez(het), mivel nem kell (akkora) irodahézakat
bérelni, fenntartani.

Egyértelmiien nem lehet kijelenteni, hogy valamennyi dgazat szamdara lehetdség nyilik
koltségesokkentd megoldasokban gondolkozni. A turizmus szektor a jarvany egyik nagy
vesztese, ugyanis az idegenforgalom drdmaian visszaesett. A vendéglatohelyek esetében a
lekotott bérleti dijak kifizetése nehéz helyzetbe hozta a gazdasagi szereploket (Shen et al.,
2020).

5.2. Megvaltozott munkakoriilmények — humanerdforras kihasznaltsaga

A cikkiinkben a véallalatok oldalardl kozelitettiik meg a koronavirus okozta hatasokat, azonban
a jarvany masik nagy érintettjei a vallalatoknal dolgozé munkavallalok.
A létszamleépités, mint koltségesokkentési stratégia miatt szamos munkavallalo maradt munka
¢s jovedelem nélkiil. Ez altal uj munkahely keresésének helyzetébe kényszertiltek.

Azok, akik nem veszitettél el munkéjukat, azoknak jelentds része tdvoli munkavégzésre
kaptak utasitast. Egyes kutatok szerint a tdvmunkat végzd munkavallalok nagyobb eséllyel
tuloraznak ahhoz az idészakhoz viszonyitva, amikor fizikailag mindenki a vallalatnal latta el a
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feladatat (Sull et al., 2020). Ennek feltételezheté oka az, hogy a munkavallalok sincsenek
felkésziilve a tavoli munkavégzésre, az atallas bizonyos esetben iddbeli tobbletraforditast
igényel, esetleg nehezebben osztjak be sajat maguknak az id6t.

A koronavirust érint szabalyozasok lazitasaval a munkavégzés helye visszakeriilhet az
eredeti helyszinre, azonban a vallalatoknal megfigyelhetd lesz, hogy a két véglet kozott
aranykozéputat valasztja, vagyis munkavallaloik a helyszinen ¢és tavoli kapcsolattartassal is
dolgoznak. Az, hogy ennek a hibrid megoldasnak van-e optimalis mértéke, az agazat, és
vallalkozasfliggo.

5.3. Vallalkozoi szandék és eredményesseg

humanerdforras oldalrol is valtozasokat eredményezhet. A munkavallalok egy része nem
feltétleniil szeretne ismét alkalmazottként dolgozni, helyette sajat vallalkozas inditasat tervezi.
A krizis alatt rengetek innovativ Otlet sziiletett, ujfajta, eddig nem ismert igények meriiltek fel,
amelynek kiszolgalasa egy iizleti rést eredményezett.

Ratten szerint ezeknek az igényeknek a maximalis kielégitéséhez azonban fejlett
vallalkozo6i gondolkodasra van sziikség. A véllalkozok célkozonsége a koronavirustdl és annak
kovetkezményétdl tartd emberek, akiknek elsddleges az egészség és a biztonsag. Erdekes
megvizsgalni a vallalkoz6i szellemben észrevehetd, a koronavirus megjelenés el6tti és utani
kiilonbségeket. Ezeket a differencidkat megvizsgalva vélaszt kaphatunk arra, hogy val6jaban
miben is tortént valtozas, illetve pontosan milyen hatdst gyakorol a pandémia a vallalkozasokra
(Ratten, 2020).

Ding és tarsai tobb mint 6.000 céget elemeztek, a koronavirus hatdsat vizsgaltak a
vallalatokra és a részvényarakra vonatkozdan. Kutatasuk eredményeként megallapitottak, hogy
a részvényeknél bekovetkezd arfolyamcsdkkenés enyhébb volt abban az esetben, ha:

a) stabilabb pénziigyi hattér rendelkezett a vallalat 2020 el6tt (kevesebb hitele volt, tobb

készpénze és nagyobb profitot tudott generdlni),

b) koronavirusnak valé kitettség kisebb (a globalis ellatasi lancon és vasarlasi helyeken

keresztiil),

C) atarsadalmi felelésségvallalas jelen van a cégnél,

d) innovativabb (rugalmasabb) a vezet6ség (Ding et al., 2020).

A vallalkozasok fejlédést mutattak mind a gyorsabb kiszolgéalast, mind a fejlesztést,
innovativ megoldasokat tekintve. Jellemzden a vallalati szektorban megvan a fejlddés, az
eldrelépés lehetdsége és képessége.

Ugyanakkor nehéz helyzetben vannak a személyes jelenlétet igényld szolgaltatast kinalod
vallalkozasok, amelyek iranti érdeklddés a virus megjelenése Ota igen ingadozd. Az
otthonmaradésra ,,kényszeritett” fogyasztok ugyanis a szolgéltatasokat nem tudjdk igénybe
venni, de még az intézkedések lazitasat kovetden is begylirlizik a félelem, a fertdzésveszély
miatti tavolsagtartas.

6. Osszegzés

A véllalkozasok a digitalis lehetdségek kihasznaldsaval probaltak athidalni a személyes
jelenlétet igénylé feladatok elvégzését, ott, ahol erre volt lehetéség. Ok azok, akik kevésbé
érintettek, akik a tovabbiakban egy vegyes munkavégzés lehetéségén is elgondolkoznak.

A jarvanynak voltak nagy vesztesei, 6k azok, akik egyaltalan nem tudtak miikddni, ahol
a munkavégzés specidlis jellegébdl adodoan (tevékenységi koriikkel fliggdtt Gssze) a
digitalizacioval nem voltak helyettesitheték a személyes kapcsolatok, tavmunkaban sem volt
megoldhat6é a munkavégzés (pl. a turizmushoz kapcsolodé vallalkozasok).
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cres

megnyilvanul: a foglalkoztatottsdg modjaban; az értékesitési csatornak felkutatasdban (online);
tovabba a fejlesztésekben. A foglalkoztatottsdg terén stratégidjuk szerves részét képezte a
tavmunkara valo atallas, az ideiglenes leallas, az alkalmazottak elbocsatasa.

A jelenlegi ismereteink birtokdban globalisan nem lehet egységes megoldast alkalmazni.
Nem csak vallalkozasonként, dgazatonként, de orszagonként is eltéréek a problémak. Azon
orszagok keriiltek a legnehezebb helyzetbe, ahol elsdként szembesiiltek a jarvannyal (pl. Kina),
tovabba a jelent0s gazdasagi kiilonbségek mellett a kulturalis, szocialis koriilmények csak
tovabb erdsitették a negativ hatasokat (Kuckertz et al., 2020).
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Absztrakt

Jelen publikacié a SARS-CoV-2 virus okozta vilagjarvany Eurdpaban jelentkezo els6 hullamat
kovetd dél-németorszagi, illetve az ausztriai Worgl varosaban folytatandd tanulmanyutat
megeldz6 szekunder kutatast ismerteti. Egy 2012-es primer kutatds egy részének ismétlése,
illetve bdvitése a cél, ehhez dolgoztuk fel az elmult nyolc év elérhetd anyagait, statisztikait,
szakcikkeit. A tanulmany fokuszéban az a kérdés all, hogy a vizsgalt térségben milyen a helyi
pénzek elfogadottsdga a felhasznal6éi oldalon, illetve van-e valds igény a hasznalatra?
Tanulmanyunkban ezenfeliil kitériink a helyi pénz kezdeményezések szemléletére, illetve a
kibocsatok, projektgazdak terveire. A tanulmany dsszehasonlitja ezeket a gesell-i felfogassal és
a keynesianus gazdasagtannal. Ugy talaltuk, hogy a Chiemgauer tovéabbra is egy miikodd helyi
pénz, de ennek mélyebb mindsitése a primer kutatds utan teheté meg. Tovabba pozitiv
fejlemény, hogy mind a Chiemsee kornyékén, mind Worgl-ben uj kezdeményezések is indultak
a helyi pénzek kapcsan (is) kitlizott célok elérésére.

Kulcsszavak: helyi pénz, Silvio Gesell, szemléletformalas, chiemgauer, fenntarthatosag
JEL-kodok: B52, E12, M14

Abstract

This publication details the findings of a secondary research prior to a study trip in Southern
Germany and the city of Worgl, Austria, after the first European wave of the COVIDI19
pandemic. The main goal is to repeat and expand an earlier primary research (it was in 2012),
for which we processed the available materials, statistics and articles of the last eight years. The
primary focus of the study casts some light on the acceptance of local currency on the side of
customers and whether there is a real demand for using it in the area in question. In our study
we also touch upon the aspects of the initiation of the local currency and the plans of issuers
and developers. The survey compares these with the Gesell Theory and the Keynesian
economics. We found that Chiemgauer is still a working local currency, but deeper findings
can be made after the primary research. It is also a positive development that new initiatives
have been launched in both the Chiemsee area and Worgl to achieve the targets which are also
set for local currencies.

Keywords: local currency, Silvio Gesell, creating a new approach, Chiemgauer, responsibility
JEL Codes: B52, E12, M14
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A SZEGEDI SZUKEN ERTELMEZETT KREATIV IPAR GAZDASAGI

TEVEKENYSEGENEK KOMPLEX ELEMZESE
Complex Analysis of the Economic Activity of the Narrowly Defined Creative Industry in Szeged

CSONKA-AMBRUS Agnes, PhD-hallgat®
Szegedi Tudomanyegyetem, Kozgazdasagtani Doktori Iskola

Absztrakt

A kreativ ipar ma a vilag egyik legjobban fejlodé gazdasagi agazata. Dinamikus novekedése a
digitalis technologia rohamos fejlédésének kdszonhetd, mivel a kreativ ipar fellendiilését nem
a hagyomanyos kreativ agazatok (pl. képzOmiivészet, eldaddo mivészet, ékszergyartas)
eredményezték, hanem sokkal inkabb a szoftverfejlesztés, a filmipar és az online marketing.
Tobb nemzetkdzi tanulmany eredménye ravilagitott arra, hogy a digitalis fejlodésben a
technoldgiai innovaciok mellett szorosan kozremtkodik a kreativ gazdasag is. Ezért
napjainkban egy régid/orszadg/varos gazdasdganak egyik hajtomotorjava valt a kreativ ipar.
Jelen tanulményomban Szeged véros sziiken értelmezett kreativ iparat térképezem fel a kreativ
vallalkozasok gazdasagi tevékenységének komplex elemzése éltal. Ehhez az adatokat a cégek
2018. évi éves beszamoldibol (mérleg, eredménykimutatas) gyijtottem ki. Elsédleges célom
annak feltardsa, hogy mennyire erds a varos kreativ gazdasdganak vagyoni, pénziigyi és
jovedelmi helyzete. A kapott eredmények segitségével jobban megismerhetjiik az iparag
helyzetét, és egyben tampontként szolgalnak, hogy jovébeni kutatdsaim céljat mely kiilsé és
bels6 tényezdkre érdemes kiélezni a vallalkozéasok digitalis fejlddésének vizsgalata soran.

Kulesszavak: kreativ ipar, vagyoni helyzet, pénziigyi helyzet, jovedelmezoség
JEL-kod: M21

Abstract

Creative industry is one of the most developing economic sectors of the world. Its dynamic
growth is due to the rapid development of the digital technology. Creative industry’s upswing
has not taken place due to the traditional creative sectors (e.g. visual arts, performing arts,
jewellery industry) but rather it has been the result of software development, film industry and
online marketing. Thus the term creative economy has become a more precise and broad term
to use. Several international studies have concluded that digital development is supported both
by technological innovations and also by creative economy. Consequently these days the
knowledge-intensive industry and cultural industry, that is the creative economy as such has
become one of the major drives region’s/country’s/city’s economy. In my current study | have
been mapping the narrowly defined creative economy of Szeged city via the complex analysis
of the economic activities of entrepreneurships. For this purpose, | collected the data from the
companies' 2018 annual reports (balance sheet, income statement). My primary goal is to
explore how strong the property, financial and income position of the city’s creative economy
is. With the help of the obtained results, we can better understand the situation of the industry,
and at the same time serve as a reference for which external and internal factors should be
sharpened in the study of the digital development of enterprises.

Keywords: creative industry, property situation, financial situation, profitability
JEL Code: M21
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1. Bevezetés

Az ipar 4.0 alapjat jelentd digitalizacid jelentdsen megvaltoztatta a 21. szazad vilagképét a
megnovekedett kommunikacids csatorndk altal, a tobbszordsére novekvo adatmennyiségekkel
¢s az uj, digitalis platformok kinalta lehetdségek hasznalataval (Kovacs, 2017). Valtozik a
termelési tényezok szerepe €s a ndvekedés meghatarozo tényezojéve valik a tudas, az eredetiség
¢s a szakértelem (Howkins, 2004).

Az elektronikus fejlédés annyira dinamikusnak bizonyult, hogy a digitalis evolucidéra
alapozva Németorszag az ezredforduld utdn meghirdette az ipar 4.0 jovoképet, amely egy olyan
mértékii paradigmavaltast vetitett ki, ami megérdemelten nevezhetd a negyedik ipari
forradalomnak (Kagermann et al., 2013). Ennek hatdséra 0j iparagak kezdtek el kibontakozni,
illetve egyes régi iparagak teljesen atalakulni, mint példaul kreativ ipar. Az informacids
technologia dinamikus fejlédése és globalis elterjedése (kiilonosképpen az internet) az elmult
évtizedekben gyokeresen 4talakitotta a gazdasdgot mind mikro-, mind pedig makroszinten, igy
mara az informécios rendszerek altal vezényelt technoldgia orientalt iizleti folyamat képezi a
sikeres lizleti vallalkozas alapjat (Akhter, 2017). Azonban az informatikai alapt fejlédésen
kiviil szdmtalan egyéb tényezd is atalakul(t), melyek koziil egyes tényezok szerepe csokken,
mas tényezok szerepe pedig felértékelddik a virtudlis vilagban. Ilyen tobbek kozott a kreativitas.

Lengyel és szerzotarsai (2016) kutatasi eredményeikkel arra hivjak fel a figyelmet, hogy
a févarosban és vonzaskorzetében, illetve a nagyobb egyetemi varosokban a tuddsalapti modern
szolgaltatasokat ¢s kreativ iparagakat érdemes 6sztonozni. Jelen tanulmany kutatasi célja, hogy
megismerhessiik az iparag jelenlegi gazdasagi helyzetét Szeged varosdban, mint nagyobb
egyetemi varosban. Ehhez segitségiil 18 nemzetkozileg elfogadott mutatészam kiszamitasa
szolgal, melyek értékei jelzést adnak a szegedi szitken értelmezett kreativ ipar vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl. A mutatdk kiszdmitasdhoz az adatok a vizsgalatba bevont
321 tarsas vallalkozéas 2018. évi éves beszamoldjabol (mérleg, eredménykimutatés) keriiltek
kigyljtésre. Az iparag elemzése sordn eldszor az egyéni mutatok keriilnek kiszamitasra, majd
azt kovetden az atlagértékek és medianértékek. Végiil pedig az, hogy a vizsgalt vallalkozasok
egyéni mutatoértékei az iparag egészeére nézve milyen ardnyban helyezkednek el az optimalis
tartomanyban.

2. Digitalizacio hatasara atalakulo kreativ ipar

Howkins és Valantin (1997) mar az ezredforduld eldtt igyekezett felhivni a figyelmet az
informacios és kommunikécios technologia gazdasag-atalakitd hatésara, illetve arra, hogy az
informacios tarsadalom megjelenése mellett felértékelddik a kreativ ipar szerepe. A szerzOparos
ugy vélte, eldszor meg kell érteniink az IKT-eszk6zok meglévd tarsadalmakra és gazdasagokra
gyakorolt hatédsat, illetve az IKT-eszkdzhasznélatbol eredd kihivasok pontos természetét.
Tudnunk kell, hogy mit értiink ,,informacids tarsadalom” és ,,kreativ gazdasag” alatt (Howkins
— Valantin, 1997). Tobb mint két évtized elteltével, még napjainkban sem lelhetd fel a
szakirodalomban konszenzuson alapul6 definici6 egyik fogalomra (jelenségre) sem.

Az informécios tarsadalom, mint megnevezés tekintetében nem egy atmend trendrdl
beszélhetiink, hanem az informatika forradalmi atalakulasanak kibontakozasarol. Erre mutat ra,
hogy az emberi tevékenység tilnyomd tobbsége az informécidatvitel és —feldolgozas
eszkozeivel torténik, akdr munkarol, a szabadidd eltoltésérdl, az emberi-tarsadalmi kapcsolatok
szervezésérol, tanulasrol, vagy akar az egészség apoldsanak feladatairdl van sz6 (Vamos, 2000).
Az 1j tarsadalom Uj szervezeteket, 0 életmodot, 0j szolgéltatasokat jelent, és egyben egy Uj
kreativ ipar kibontakozasat is, mivel az informacids technoldgia globalis térhoditasa rovid idén
beliil egy 0 gazdasagot teremtett (hdlozati gazdasag - net economy). A digitalis haldzati
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kornyezetben foly6d gazdasagi tevékenységek napjainkra mar olyan magas szintet értek el, hogy
a tarsadalmi-gazdasagi tevékenységek jelentds részét atolelik.

A technoldgiai forradalom 1) gazdasagi fogalmakat és jelenségeket generalt, melyek
Carayannis és Sagi szerint 10 alapvetd gazdasagi jellemzon alapulnak (1. tdbldzat). Ezek a
technoldgiai forradalom eredményezte 01j gazdasagi tényezOk adjak a kreativ ipar — tagabban
értelmezve a kreativ gazdasag — ujradefinialasanak alapjat.

1. tablazat: A technoldgiai forradalom eredményezte gazdasagot jellemzo tényezok
Gazdasagi jellemzo Meghatarozas

ANYAG A biteket kdnnyebb alakitani, formalni, mint az atomot.

TER A tavolsag eltlinik, korlatot csak az internet lefedettség jelent.

IDO Lesziikiil, 0sszeesik, viszont jelentdsége még inkabb
felértékelodik.

EMBER Otletek és kreativitas 1ép a tomegtermelés helyébe.

NOVEKEDES A k6z06s emberi egylittmiikodés mozditja eld. Felértékelddik a

kooperacio szerepe.

ERTEK Megjelenik a ,,halozati hatas”, vagyis, minél gazdagabb,
bdségesebb a platform, annal értékesebb az egyed.

HATEKONYSAG Az informécid kozvetitdk veszik at az egyéb kozvetitdk szerepét.
A hatékonysagot jelentdsen meghatarozza a jol informaltsag.

PIAC A fogyasztok 0sztonzik a keresletet és meghatarozzak az arazast.
Az online paltformok lehetdvé teszik az arak konnyed
Osszehasonlitasat, ezzel behatdssal vannak a piaci versenyre.

TRANZAKCIOK Egységenkénti, igény szerinti eladas. (Hattérbe szorul a
tomegtermelés.)

IMPLZUS Az online kereskedelem hatasara minden mindeniitt elérhetd.

Forrds: Carayannis — Sagi (2001) alapjan sajat szerkesztés (2020)

Maér az ezredfordulon Brynjolfsson €s Kahin (2000) arrdl irt, hogy a digitalis gazdasag —
amelyet az informacio, a szamitastechnika és a kommunikacio valtozoé jellemzdi hataroznak
meg — a gazdasagi ndvekedés és a tarsadalmi valtozasok elsddleges mozgatorugojava valt. Ezt
az allitast tobbek kozott az is alatdmasztja, hogy a digitalizacio eredményezte technologiai
robbanas eldtt egy adott régid, orszag vagy akar térség gazdasagi fejlettsége a mezdgazdasagtol,
az ipari termelékenységtdl és az odadramlott munkaeré mennyiségétdl fliggott. Az elsd
microchip megjelenése azonban nem csak az informatikat forradalmasitotta, hanem ahogy azt
mar Solow (1956) novekedési modelljében is lathatjuk, a GDP-ndvekedést napjainkban mar a
munkaerd (L), a téke (K) és a tudds/innovacid/vallalkozoi szellem/technoldgiai fejlodés (A)
hatarozza meg. Solow azt feltételezi, hogy a munka mennyiségét meghatarozo
népességnovekedési rata, valamint a tékeallomany szempontjabol 1ényeges megtakaritasi rata
konstans, igy hosszi tavon gazdasagi novekedés csak a teljes tényezdtermelékenység
novekedésében megnyilvanul6 technoldgiai haladas révén érhetd el (Csugany, 2011). A tudas
¢és a kreativitas felértékelodésével a kreativ ipar jelentdsége is nagymértékben megndtt. A
kreativ gazdasagrél, mint a vagyonteremtés és a gazdasagi ndvekedés 0 alapjarél John
Howkins a kovetkezdket irta: “ Az otletekkel rendelkezo emberek - akiknek sajat étlete van -
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erdsebbek lesznek, mint a gépekkel dolgozo emberek, és sok esetben erésebbek, mint azok, akik
gépeket birtokolnak.” Az elismert kdzgazdasz ezzel a kijelentésével arra igyekezett ramutatni,
hogy "a huszonegyedik szazadban a kreativ gazdasag lesz a domindans gazdasagi forma"
(Tepper, 2002).

Tehat azt mar senki nem vitatja, hogy a digitalis evolicio hatdsara a kreativitas a
gazdasagi fejlodés 0sztonzojéve valt. Ugyanakkor, az iparagi tevékenységek kiszélesedése az
iparag Ujradefinialasat tette sziikségessé. A kreativ ipar 0j megkdzelitése azonban tag hatarok
kozott mozog, ezért még pontos, egységes meghatarozasa nem lelhet6 fel a szakirodalomban.
Kloudové és Chwaszcz (2011) szerint a kreativ gazdasag tdgabb fogalomként igy hatarozhatd
meg, hogy a (koz)gazdasag(tan) azon teriilete, ahol az emberi gondolkodas a legfontosabb
termelési tényezd — ezaltal a klasszikus termelési tényezoket a hattérbe szoritva. A kreativ ipar
Uj behatarolasa szerint a tudomany és a technologia, a miivészeti-szorakoztatd szektor és a tudas
szakmai (pl. a jog, a gazdasag €s az oktatds) mind-mind a kreativ gazdasag teriiletéhez keriiltek
(Kloudova — Chwaszcz, 2011). Az KEA European Affairs (2006) arra hivja fel a figyelmet,
hogy a legtobb kulturdlis gazdasagrol szold tanulmanyban a ,kreativitast” agazatkozi és
multidiszciplinaris modon definidljak, Osszekeverve a ,,miivészi kreativitas”, a ,,gazdasagi
innovacio” és az digitalis ,,technoldgiai innovacid” elemeit. Korunk gazdasaganak kreativitas
terlileteit az /. dbra szemlélteti.

Tudomanyos
kreativitas
Technoldgiai
kreativitas
Gazdasagi Kulturdlis
kreativitas kreativitas

1. abra: A kreativitas korunk gazdasagaban
Forrdas: KEA European Affairs, 2006, 42.0.

Mint ahogy az I. dbra szemlélteti, a technoldgiai kreativitas all a kdzéppontban, amely
Osszefligg a tudoményos kreativitassal, a gazdasagi kreativitassal és a kulturalis kreativitassal
egyarant. Ugyanakkor a tudomanyos kreativitds, a gazdasagi kreativitds és a kulturalis
kreativitas kozott is fellelhetd kapcsolat. Az abra ramutat arra is, hogy a kreativ készségek
fontosak minden gazdasagi agazatban és tevékenységben, és nem csak a kreativ iparagakban.
Ez tovabb ,,neheziti” a 21. szdzadi kreativ ipar pontos definialasat.

A kreativ ipar korhli meghatarozasara a legkiemelkedébb kisérletek John Howkins és
Richard Florida nevéhez flizédnek. Howkins ugy véli, hogy ide sorolhatjuk azokat a
tevékenységeket, amelyek termékei szellemi termékként védettek (Howkins, 2004). Florida
pedig inkabb foglalkozéasokat, illetve szakmakat tart a kreativ iparba illdnek, ahogy 6
fogalmazott, a ,,szuperkreativ mag" tartozik ide (Tamas, 2003). A szakirodalom inkéabb
Howkins elméletével ért egyet.
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Howkins (2004) a szellemi tulajdont, a tudast tartja kiindulépontnak a kreativ ipar
meghatarozasakor. Szerinte a szerzoi jogok, a szabadalmak ¢és a védjegyek hatalya ala tartozo
alkotasok tartoznak bele a kreativ gazdasiagba, ¢és egyben ezek hatarozzdk meg. 15
tevékenységet sorol a kreativ iparba: rekldm, épitészet, képzOmiivészet, iparmiivészet,
formatervezés, divat, film, zene, eldadomiivészet, konyv- €és lapkiadas, kutatas és fejlesztés,
szoftver, jatékok (videojatékok nélkiil), radidzas és televiziozas €s videdjatékok. Ebbe a
meghatdrozasba beletartoznak a nem kifejezetten miivészi, vagy esztétikai, illetve szimbolikus
értéket eloallito tevékenységek is (Sagvari, 2005).

Howkins szerint nincs kiilonbség a tisztdn kreativ (gazdasagi) tevékenységek és a
kreativitason alapuld tevékenységek kozott. ,,Kreativ terméknek azokat a gazdasagi arukat és
szolgaltatasokat tekinthetjiik, amelyek kreativitasbol szarmaznak, és gazdasagi értékkel
birnak” (Howkins, 2002, 10. o.). Kutatasaim soran Howkins kreativ iparr6l alkotott elméletét
veszem alapul.

Osszességében elmondhatd, hogy az 1ij tarsadalom 1 szervezeteket, Uj életmodot, j
szolgaltatasokat jelent. Az informacids tarsadalomra kiilon termékkdr épiilt az évek soran,
melynek kialakuldasa még jelenleg is zajlik. Ugyanakkor, ami e termékek nagy részére igaz az
az, hogy jelentds résziik szellemi eréforrason alapuld szoftver és szolgaltatas (Havass, 2000).
Ez pedig a kreativ gazdasag felértékelddését eredményezte a digitalis transzformacidban.

3. Anyag és modszertan

A nemzetkozi szakirodalomban a mai napig nincs konszenzus arra vonatkozoan (sem), hogy
konkrétan mely gazdasagi tevékenységek (TEAOR-0k) tartoznak a kreativ iparag tevékenységi
korébe. Egyes forrdsok esetében erds atfedés van a kulturdlis dgazatokkal és a tudasintenziv
agazatokkal, igy napjainkban a kreativ ipar helyett mar kreativ gazdasdg fogalmaval is
talalkozhatunk. Ennek tiikrében, kutatomunkaim soran a GKI Gazdasagkutatdo Zrt.
tanulmanyaiban meghatérozott TEAOR szamokat veszem figyelembe. A GKI két halmazra
bontja ezeket a tevékenységi koroket: a tagan értelmezett kreativ ipar és a szliken értelmezett
kreativ ipar halmazéara. Az elméleti hattérrel leginkabb a szliken értelmezett kreativ ipar
kapcsolhaté Ossze, igy vizsgalataim soran a GKI altal felsorolt 24 TEAOR szam alapjan
hatarozom meg azt, hogy mely szegedi vallalkozasok tartoznak a varos szliken értelmezett
kreativ ipardba.

Szeged varos gazdasagi szerepléi kozil a 24 tevékenység valamelyikét
fétevékenységként végzd vallalkozasok kozé dsszesen 1 304 vallalkozas* sorolhato. Ebbél 772
egyéni vallalkozas, 532 tarsas vallalkozas. A tarsas vallalkozéasok kozott tobb olyan cég van,
melyek nem tartoznak a tarsasagi ado hatalya ala, igy éves beszamolokészitési kotelezettségiik
sincs. Tobb olyan cég is van, melyek még miikodoé cégként szerepelnek az adatbazisokban,
azonban mar megsziintek, vagy mar folyamatban van a cég felszamolasa. fgy a vizsgalatba
bevonhat6 cégek szdma lesziikiilt 374-re. Tovabba, az elemzés soran kizarasra keriiltek azok a
cégek is, melyek értékesitésbol szarmazd nettd arbevétele a 2018. iizleti évben nulla forint volt.

4 A cégek listaja 2020 aprilisaban keriilt lekérdezésre az OPTEN adatbazisabol. Ezért ez a szdm azota az Gjonnan
alakul6 cégek szamaval ndvekedett, illetve a megsziing cégek szamaval csokkent.
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Ennek oka, hogy gyakorlatilag csak a valoban miikodd, azaz aktivan miikodo
vallalkozasok keriiljenek bele az elemzésbe. Végiil 6sszesen 321 gazdasagi szervezet alkotja a

komplex elemzés alanyait. A vizsgalatba bevont vallalkozasok alapitasi év szerinti megoszlasat
a 2. abra szemlélteti.
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2. abra: A vizsgalt 321 vallalkozas alapitasanak éve
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A kreativ ipar szerepldinek szdma az ezredfordul6 utan jelentésen megugrott, ami egyértelmiien
azoknak az ipardgaknak kdszonhetd, melyek szorosan dsszefliggnek a digitalizacioval. Példaul
a reklamiigynoki tevékenységet fotevékenységként végzd vallalkozédsok koziil 1989 és 2000
kozott mindossze 9 alakult, majd 2000 utan 37 cég keriilt bejegyzésre. Az egyéb
természettudomanyi, miiszaki kutatas, fejlesztést fotevékenységként végzo vallalkozasok koziil
pedig mindossze 3 alakult 1989 és 2000 kozott, majd 60 cég az ezredforduld utan. Ha a 2000.
évet egy valasztovonalnak tekintjiik — és ezt nyugodtan meg is tehetjilk, mivel a digitalis
robbanas hazankban kozvetleniil az ezredfordul6 utdn mar tapasztalhat6 volt —, akkor lathatjuk,
hogy vizsgalt vallalkozasok koziil 69 kezdte meg tevékenységét 1989 és 2000 kozott, mig ezzel
szemben a 2000-es években 252 gazdasagi tarsasag keriilt bejegyzésre. Ezek a szamok is azt
tamasztjak ald, hogy a kreativ ipar fontossadga szorosan Osszefligg a digitalizacidval. A vizsgalt
vallalkozasok tevékenység szerinti megoszlasat a 2. tablazat foglalja 6ssze.
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2. tablazat: A f6 tevékenységek TEAOR besorolisa — Howkins kreativ gazdasag
értelmezésében és a GKI Kutatointézet meghatarozasa szerint

TEAOR Tevékenység megnevezése Miikodo Miikodo
vallalkozasok vallalkozasok
szama aranya
5811  Konyvkiadas 22 6,9%
5813  Napilapkiadas 1 0,3%
5814 Folyodirat, iddszaki kiadvany kiadasa 3 0,9%
5819 Egy¢éb kiadoi tevékenység 1 0,3%
5821 Szamitogeépes jaték kiadasa 1 0,3%
5829 Egy¢éb szoftverkiadas 20 6,2%
5911 Film-, video-, televizidmiisor-gyartas 13 4,0%
5912 Film-, videogyartas, televizios 2 0,6%
musorfelvétel utomunkalatai
5913 Film-, video- és televizioprogram 1 0,3%
terjesztése
6010 Radiomiisor-szolgaltatas 2 0,6%
6020 Televiziomiisor Gsszeallitasa, szolgaltatasa 3 0,9%
7111 Epitészmérnoki tevékenység 36 11,2%
7211 Biotechnologiai kutatas, fejlesztés 24 7,5%
7219 Egyéb természettudomanyi, miiszaki 63 19,6%
kutatés, fejlesztés
7220 Tarsadalomtudomanyi, huméan kutatas, 15 4, 7%
fejlesztés
7311 Reklamiigynoki tevékenység 46 14,3%
7312  Médiareklam 7 2,2%
7410 Divat-, formatervezés 11 3,4%
7420 Fényképészet 13 4,0%
8552 Kulturalis képzés 2 0,6%
9001 Eléado-miivészet 10 3,1%
9002 El6ado-miivészetet kiegészitd tevékenység 13 4,0%
9003 Alkotomuvészet 11 3,4%
9004 Miivészeti létesitmények mitkddtetése 1 0,3%
OSSZESEN: 321

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A komplex elemzéshez sziikséges adatok forrasa az OPTEN céginformdacios adatbazis és az
Igazsagiigyi Minisztérium altal iizemeltetett elektronikus beszamolok adatbazisa®.

A komplex elemzést a nemzetkozi szakirodalomban is elfogadott, dsszesen 18 vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetet tiikr6z0 mutatdészam alapjan végeztem. A szamitott mutatok
atlagat tekintem a vizsgalt vallalkozasokra jellemzd értéknek.

S https://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/kezdolap
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a) A vagyoni helyzetet tiikrozé mutatok:

Tokeerosség mutato

Kotelezettségek
részaranya

Befektetett eszkozok
fedezete

Sajat toke novekedésének
mértéke

Eszk6z-igényességi mutato
(t6kemultiplikator)

Tokefesziiltségi mutato

Kivaléan alkalmas arra, hogy a vallalkozds vagyoni
helyzetére kovetkeztetni lehessen alkalmazasaval. A sajat
toke mérlegf6dsszegéhez viszonyitott ardnya jelenti a
tOkeerdsséget. A szakirodalomban altalanos vélemény, hogy
35% alatti mutatdérték esetében sulyos gazdalkodasi gondok
lehetnek.

Azon mutatok egyike, amely nem csak a hosszi lejaratu
kotelezettséget veszi figyelembe, hanem a hatrasorolt és a
rovid lejarati kotelezettségeket is. A szakirodalom a mutatd
értékét akkor tekinti optimalisnak, ha az 70% alatt van, mivel
a 70%-ot meghaladd ardny mar igen kedvezdtlen lehet
inflacios koriilmények kozatt.

A tartésan lekotott, befektetett eszkozok €s a sajat forrasok
Osszhangjat vizsgalja. A mutat6 akkor tekinthetd kedvezonek,
ha értéke 100 szazalék kozeli, vagy afolott van.

A sajat toke mérleg szerinti eredményhez viszonyitott aranyat
veszi figyelembe. A vallalkozas altal az adott iizleti évben
megtermelt adozott eredmény részben osztalék- (részesedés-)
fizetési célt szolgal, &m a tulajdonosok a sajat toke novelését
is megvaldsitjdk abbol. Ez fejezédik ki a sajat toke
novekedése mutatd  mértékébdl, azaz a targyévi
vagyongyarapodasbol.

Kifejezi, hogy egységnyi sajat tokével hany egység
eszkozallomanyt mozgat a vallalkozds. Az eszkoz-
igényességi mutatd (tékemultiplikator) minimum értéke 1.
Ebben az esetben az Osszes eszkOz sajat tokével
finanszirozott.

A véllalkozas finanszirozasi szerkezetérdl nyujt informaciot.
Az 1-nél alacsonyabb mutatoérték alultékésitésre utal.

b) A pénziigyi helyzetet tiikrozé mutatok:

Likviditasi rata
(likviditas III. fokozata)

Likviditasi gyorsrata
(likviditas II. fokozata)

A rovid lejarata fizetoképesség altaldnosan elfogadott
mérdszama. A hitelezd szempontjabdl altalaban az a kedvezd,
ha a forgoeszkozok felilmualjak a révid lejaratd
kotelezettségek  értékét. A mutaté talhangsulyozasa
kedvezdtlen iizleti gyakorlathoz vezethet, ezért optimalis
értéke a szakirodalomban 1,3 értéknél van. (A hitelintézetek
adosmindsitéskor az 1,8 feletti értéket pontozzak
kiemelkedden).

Az azonnali fizet6képességre ad valaszt, mivel a mutato
szamitasanal a szdmlaloban csak a relative gyorsan pénzzé
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Pénzhanyad mutato
(pénzeszkoz likviditas)

Altalanos likviditas

Dinamikus likviditas

Hosszu tava likviditas

Eladoésodottsag foka

Adossagallomany aranya
mutato

tehetd forgdeszkozok keriilnek szerepeltetésre. A mutatd
optimalisnak tekinthetd, ha értéke 1 koriil van. (Bizonyos
esetekben ennél alacsonyabb értékek is elfogadhatok,
azonban a hitelintézetek az 1,5-1,8 kozotti értéket tekintik a
hitelnyujtas szempontjabol ideélisnak.)

A pillanatnyi fizetOképességre ad valaszt, mivel a naprakész
fizetOképességet mutatja. A mutatd értéke minél jobban
megkozeliti az 1 egészes értéket, anndl biztonsadgosabb,
stabilabb a cég likviditasa. Minimalisan elfogadhaté értéke
0,4 és 0,6 kozott mozog.

A likviditasi mutatok viszonylag tal magas értéke altalaban
inkabb a szabad pénzeszkozok tulzott aranyat jelzik, mintsem
a likviditasi helyzet alakulasat.

A forgoeszkoz allomany ardnyat mutatja meg az 0Osszes
kotelezettséghez képest. A mutatd altalanosan jellemzi a
vallalkozas fizetOképességét, kifejezi, hogy egységnyi
kotelezettség  teljesitéséhez mennyi egy ¢éven beliil
mobilizalhato eszkdoz all rendelkezésre. A  mérleg
egyensulyara is kovetkeztethetiink beldle. A mutato
minimalisan elvart értéke 100% koriil van.

Azt vizsgilja, hogy a vallalkozds T{izemi (lizleti)
tevékenységének eredménye milyen mértékben nyujt
fedezetet a rovid lejaratu kotelezettségekre. Vagyis kifejezi,
hogy a vallalkozas szokasos {iizletmenetébdl biztositott-e
megbizhatéan a rovid tavu kotelezettségek kiegyenlitése. A
mutaté minimalisan elvart értéke 50% kortil van.

A kotelezettségek milkodési eredmény altali fedezetét
vizsgalja, miszerint az lizemi eredmény megfeleld fedezetet
biztosit-e a kotelezettségek teljesitéséhez. A mutatod szamitasa
soran a teljes kotelezettség allomanyt figyelembe kell venni.
A szakirodalom a 30%-nal nagyobb értékeket tekinti
kedvezdnek.

Kifejezi, hogy az eszkdzallomany milyen mértékben van
megterhelve kotelezettségvallalassal. Gyakorlatilag az idegen
forrasok aradnya, pénziigyi szempontbol a kiils6 finanszirozas
aranyat mutatja. Minél alacsonyabb a mutat6 értéke, annal
kedvezObb a wvallalat megitélése. 50-60% koriil mar
megfeleldnek szamit a mutato értéke.

Arra vonatkozoan ad jelzést, hogy a vallalkozas kovetkezd
iizleti évben esedékes adossagszolgalata (torlesztérész +
kamatok) fedezett-e az erre fordithatd forrasokbol.
Kritikusnak tekinthetd, ha az adossagéallomany aranya a 60-
65%-0t meghaladja.
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C) A jovedelmi helyzetet tiikrézé mutatok:

Arbevétel-aranyos A vallalkozas jovedelmi helyzetének egyik legfontosabb

jovedelmezoség mutatdja. Az arbevétel aranyos jovedelmezdségi mutatd azt
fejezik ki, hogy az arbevételnek, illetve a bevételnek hany
szézaléka maradt meg a vallalkozasnal eredményként.

Sajattoke-aranyos A mutat6 értéke megmutatja, hogy az egységnyi sajat tokére

megtériilés (ROE) vetitve mekkora a vallalkozas jovedelem termelése. Tehat ez
a jovedelmezOségi mutatd a befektetok szamara jol tiikrozi,
hogy az altaluk befektetett toke mekkora jovedelmezdségi.
Minél nagyobb a mutatdo értéke, annal kedvezdbbnek
tekinthetd, mivel anndl nagyobb az egységnyi tokére jutd
adozott eredmény.

Eszkozaranyos nyereség Az mutatd6 megmutatja, hogy meglévd eszkozei segitségével
(ROA) mekkora eredményt tudott elérni a véllalkozas.

Eszkozmegtériilési (ROI) Az mutatd megmutatja, hogy meglévd eszkozei segitségével
mekkora adézott eredményt tudott elérni a vallalkozas.

A felsorolt vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetet tiikkr6z6 mutaté kiszamitasaval arra
keresem a valaszt, hogy hogyan jellemezheté Szeged sziiken értelmezett kreativ iparanak
gazdasagi tevékenysége. A kapott mutatoértékek atlagat tekintem a vizsgélt vallalkozasokra —
egyben a sziiken értelmezett kreativ iparra — jellemz6 értéknek.

4. Eredmények

A szegedi sziiken értelmezett kreativ ipar gazdasagi tevékenységének komplex elemzése soran
els6 korben a vagyoni helyzetet keriilt vizsgédlat ald hat mutatd segitségével. A kapott
eredményeket a 3., 4., 5., 6., 7. és 8. abra foglalja Ossze.

A tékeerdsség, azaz a sajat toke mérlegféosszegéhez viszonyitott aranya a vizsgalt iparadg
tekintetében igen kedvezOnek mondhatd, mivel a nemzetkozi szakirodalom 4altal elvart
minimalis értéket messze meghaladja a mutato értéke (3. abra).

Optimalis értéknek
Tokeerdsség megfelelo Median értek
vallalkozdsok aranya

100%

80% 74%

60%

Optimalis érték m

minimum S

40%

Ipardgi dttag | L

20%

0%

3. abra: Tokeerdsség mutato
Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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A kedvezd mutatoérték azzal magyardzhatd, hogy a vallalkozasok 93 szazaléka pozitiv sajat
tokével rendelkezik, illetve jellemzdéen a vallalkozasok nem rendelkeznek hossz lejaratu
kotelezettséggel, a rovid lejaratu kotelezettségek ardnya pedig alacsony a mérlegfoosszeghez
viszonyitva. Osszességében, a vizsgalt vallalkozasok 21 szazaléka egyaltalan nem tekinthetd
tokeerds vallalkozasnak, mivel az egyéni mutatd értékiik nem éri el a minimalisan elvarhat6 35
szazalékot. Ugyanakkor kijelenthetjilk azt is, hogy nincs 0Osszefiiggés a hosszu lejarata
kotelezettségek 1éte és a gyenge tokeerdsség kozott.

A kotelezettségek részaranya mutatd, azaz a kotelezettségek mérlegfoosszegéhez
viszonyitott aranya az optimalisnak tekinthetdé mutatoértéket meghaladja az iparagban, annak
ellenére, hogy a vizsgalt vallalkozasok 84 szazalékanak mutatoértéke 70 szazalék alatt marad
(4. dbra).

Optimalis értéknek
Kotelezettségek részardnya megfelelo Median érték
vallalkozdsok aranya

100%

Optimé_lis érték 80%
maximum

60%

40%

22%

-
0%

Iparagi atlag 990

4. abra: Kotelezettségek részaranya mutato
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az iparag kedvezdtlen mutatdértéke a kiugrd esetekkel magyardzhat6. Ha eltekintiink ezen
extrém mutatoértékektdl, és figyelmen kiviil hagyjuk annak a 16 vallalkozasnak a
mutatoértekét, melyeknek 200 szazalék felett van, akkor a kotelezettségek részaranya mutato
érteke mindossze 28 szazalék. Ez az érték pedig mar rendkiviil kedvezének mondhato.

A befektetett eszk6zok fedezete, azaz a sajat toke befektetett eszk6zokhoz viszonyitott
aranya a vizsgalt iparag esetében kiugréoan magasnak mondhato (5. dbra).

Optimalis értéknek
Befektetett eszkozok fedezete megfelelo Median érték
vallalkozadsok ardanya

300%
o 235%

200%

Optimalis érték minimum IlOO%

150%
100%

50%
0%

tpardgi dlag - [Nl

2
5. abra: Befektetett eszkozok fedezete mutato
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Ez a kedvezd mutatdérték egyértelmilen csak annak koszonhetd, hogy a vallalkozésok 21
szazalékdnak egyéni mutatoérteke meghaladja az 1000 széazalékot. Tovabba a vizsgélatba
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bevont vallalkozasok 20 szazaléka nem rendelkezik befektetett eszkozzel, igy ha az iparag sajat
toke Osszértékét viszonyitandnk a befektetett eszkozok Osszértékéhez, akkor a befektetett
eszk0zok mutatd értéke csak 42 szazalék lenne (szemben az 1 653 szazaléka), ami messze
elmaradna az optimalis értéktol.

A sajat toke novekedésének mértéke, azaz a sajat tOke jegyzett t6kéhez viszonyitott
aranya a vizsgalt iparag esetében extrém magas atlagértéket, azaz 14 155 szazalékot mutat. Ez
az irrealisan magas érték annak tudhato be, hogy a betéti tarsasag formajaban mikodo cégek
jegyzett tokéje jellemzden csak par ezer forint, igy példaul egy 10 ezer forint torzsbetéttel és
egy egymilli6 forintos sajat toékével rendelkezd gazdasagi szervezet esetében mar egy
irraciondlis érték keletkezik. EbboOl eredendéen a minél valosabb helyzetkép kialakitasa
érdekében a sajat toke novekedése mutatd szamitdsa soran csak azon vallalkozasok keriiltek
bele az elemzésbe, melyek egyéni mutatoértéke nem haladta meg a 10 000 szazalékot. Ez a
vallalkozasok 90 szazalékat (288 cég) jelenti (6. abra).

Sajat téke novekedése Noveked,e St mutfzto Median érték
vallalkozadsok ardnya

300%

250% 243%

200%

150%

Optimalis érték m
minimum

100%
50%

tparigi e [

0%

6. abra: Sajat téke novekedésének mértéke mutaté
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A szegedi sziiken értelmezett kreativ ipar vallalkozéasainak 82 sz4zaléka képes volt a vizsgalt
évben sajat téke novekedést produkalni. A legtobb vallalkozéas sajat tokéjének Osszege a
jegyzett tokéjének tobbszorose, ami igen kedvezdnek mondhato.

Az eszkOz-igényességi mutatd, azaz a tOkemultiplikator az dsszes eszkoz sajat tOkéhez
viszonyitott aranyat mutatja meg (7. abra).

Optimalis értéknek
Eszkoz-igényesség megfelelo Median értek
vallalkozasok aranya

. . 15
Optimalis érték _—r ' 1.22
minimum ’
1,0
. 0,5
Iparégi dtlag |
0,0

7. abra: Eszkoz-igényességi mutato
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az iparag atlagos mutatoértéke az eszkdz-igényesség esetében kedvezo, mivel az iparagi atlag
meghaladja az egy egészes értéket. Ez azt jelenti, hogy az 0Osszes eszkdz sajat tOkével
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finanszirozott. A kedvezd helyzetet erdsiti, hogy a vizsgalatba bevont véallalkozasok 92
széazalékara igaz, hogy tokemultiplikatora egy egészes érték felett van.

A tokefesziiltségi mutatd, azaz az idegen toke sajat tokéhez viszonyitott ardnya viszont
szemben a legtobb vagyoni helyzetet tiikr6z6 mutatoval, igen kedvezotlen helyzetrdl arulkodik.
A vizsgalt vallalkozdsok egyéni mutatdinak minddssze 18 szazaléka éri el a szakirodalom altal
optimalisnak tekinthet6 egy egészes értéket (8. dbra).

Optimalis értéknek
Tokefesziiltseg megfeleld Median érték
vallalkozadsok aranya
Optimalis érték — Lo
minimum \
1,0
18%
05
Iparagi atlag 0,20

00 L—d

8. abra: Tokefesziiltségi mutaté
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Tekintettel arra, hogy az 1-nél alacsonyabb mutatoérték alultOkésitésre utal, az iparag
alultokésitettnek mondhato, mivel az atlagos mutatoérték messze elmarad az egy egészes
értéktél. Ez a rossz mutatoérték a vallalkozasok egészét tekintve jellemzéen azzal
magyarazhat6, hogy a legtobb cég esetében jelentésen magasabb a rovid lejaratu
kotelezettségek értéke, mint a sajat toke Osszege.

A vagyoni helyzet elemzése soran kapott eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy
a szegedi szliken értelmezett kreativ ipar vagyoni helyzete megfeleld. Ugyanakkor, nem szabad
figyelmen kiviil hagyni, hogy tékefesziiltség jellemzi az iparagat.

Az iparag gazdasagi tevékenységének komplex elemzése soran a vagyoni helyzetet utan
a pénziigyi helyzet keriilt nagyit6 ala. A kapott eredményeketa 9., 10., 11., 12., 13., 14. és 15.
abra foglalja ossze.

A likviditas elve az, hogy folyamatosan biztositani kell a cég fizetoképességét, azaz még
mindig legyen annyi forras, hogy még fizet6képes legyen. A likviditds elemzése a likvid
(rovidtavon pénzzé tehetd) eszkozok €és a rovid lejarati kotelezettségek Osszehasonlitasat
jelenti. Tekintettel arra, hogy a vizsgéltba bevont 321 vallalkozasbol 22 vallalkozds nem
rendelkezik rovid lejarata kotelezettséggel, igy a likviditas elemzés csak 299 cég bevonasaval
késziilt. A minél valosabb kép elérése érdekében ezt az elemszadmot tovabb csokkentik azok a
vallalkozasok, melyek extrém magas, azaz 100 feletti értéket mutatnak. Igy a likviditasi rata
vizsgélata soran 278 tarsas vallalkozas likviditasi ratajanak értéke keriilt figyelembevételre
(9. dbra).
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Optimalis értéknek
Likviditasi rata megfelelo Median érték
vallalkozasok ardanya
35
Optimilis énckc g 5 50 2,82

minimum ! 25
2,0
15

. 1,0

Iparagi atla, 3,10 '
parag g 05
00

9. abra: Likviditasi rata
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Ha a likviditasi rata iparagi értékét vessziik figyelembe, akkor megéallapithatd, hogy a
minimalisan elvart 1,3-as értéket messze meghaladja az ipardgi atlag. Azonban, ha azt
vizsgaljuk, hogy hany vallalkozas likviditasi ratdja minimum 1,3, akkor mar nem is olyan
kedvezd a helyzet, mivel az optimalisnak tekinthetd értéket minddssze a vizsgalt vallalkozasok
69 szazaléka éri el.

A likviditéasi gyorsrata szamlalojaban a forgoeszkozok értéke a készletérték nélkiil kertil
figyelembe vételre (/0. dbra). A vallalkozasi fétevékenységbdl eredendden a vallalkozdsok
tobbsége, azaz 71 szazaléka nem rendelkezik készletallomannyal, igy esetiikben a likviditasi
rata és a likviditasi gyorsrata értéke azonos. Ennek eredményeképp a likviditasi rata és a
likviditasi gyorsrata mutatdk értékei kozott nincs szamottevo kiilonbség.

Optimalis értéknek
Likviditasi gyorsrata megfelelo Median érték
vallalkozadsok ardanya
35
minimum 25
2,0
15
. 1,0
Iparagi atla 3 ’
parag g 0 05
00

10. abra: Likviditasi gyorsrata
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az ipardgi atlagot tekintve a likviditdsi gyorsrata értéke 8,16, ami messze meghaladja a
minimalisan elvarhato értéket. Azonban a mutato tal magas értéke sem tekinthetd kedvezonek,
mivel a szabad pénzeszkozdk t0lz6 aranyat jelenti. Ezt tamasztja ald a pénzhanyad mutat6 igen
magas értéke is (/1. dbra).
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Optimalis értéknek

Pénzhanyad mutato megfelelo Median érték
vallalkozasok ardanya
35
Optimalis érték 30
minimum I0’4 25
2,0 1,41
15

Iparigi dtlaz | ACCH

1,0
0,5
0,0

A mutato6 atlagértékének szamitdsa soran a rovid lejarata kotelezettséggel nem rendelkezé 22
cég csokkenti az elemszamot, illetve a talzott, 100 feletti értéket mutatd cégek sem keriilnek
figyelembevételre. Igy a szegedi sziiken értelmezett kreativ ipar pénzhanyad mutatéja 7,68.

Az iparag vallalkozésaira jellemz0 t01z6 pénzeszkoz allomany mellett 29 szdzalék azon
vallalkozasok aranya, melyek mutatéértéke az optimalisnak tekintheté 0,4 minimum értéket
sem ¢éri €l.

Szemben a fentiekben kiszamitott harom likviditasi mutatdval, az altalanos likviditas
mutaté nem csak a rovid lejarata kotelezettségeket veszi figyelembe, hanem a t6bbi felmeriild
kotelezettséget is, igy az egész kotelezettség allomanyhoz viszonyitja a forgoeszkdzok értékét.
(12. dbra).

11. abra: Pénzhanyad mutaté
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Optimalis értéknek
Altalanos likviditas megfelelo Median érték
vallalkozasok ardanya

300%
. . 0,

Optimalis érték 244%
minimum

w

M 150 250%
200%
150%
100%

50%

Ipargi atlag - | LAY

0%

12. abra: Altalinos likviditas mutaté
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az altalanos likviditas minimalisan elvart értéke 100 szazalék koriil van, azonban ennek a
mutatonak az értekelése fiigg a kotelezettségek Osszetételétdl. Ugyanis, ha a vallalkozas
rendelkezik hosszu lejaratu (és/vagy hatrasorolt) kotelezettségallomannyal is, akkor optimalis
a 100 széazalék, vagy annal kissé nagyobb érték (az Osszetétel fiiggvényében). Ha azonban a
vallalkozés Osszes kotelezettsége rovid lejarati — ami igen gyakori a vizsgalt vallalkozasok
korében —, akkor csak a legalabb 150-200 szazalék feletti érték tekinthetd optimalisnak. Ebbol
eredendden az ipardg elemzése soran az altalanos likviditas csak azoknal a cégeknél tekinthetd
optimalisnak, melyek egyéni mutatoértéke meghaladja a 150 szézalékot.

A forgoeszkozokkel ellentétben, a dinamikus likviditds fejezi ki, hogy a vallalkozés
szokasos tizletmenetébdl biztositott-e megbizhatoan a rovid tavu kotelezettségek kiegyenlitése.
Ugyanis a mérleg csak statikus allapotot tiikroz, tehat a likviditast is statikusan mutatja. A
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fizetoképességet azonban nemcsak a vagyon nagysdga ¢és annak megfeleld Osszetétele
biztositja, hanem legaldbb olyan fontos hattér a vallalkozasi eredmény megfeleld nagysaga is
(13. abra).

Optimalis értéknek

Dinamikus likviditas megfelelo Median érték
vallalkozasok ardanya
25%
Optimalis érték 19%
minimum _ 50 20%
15%
44%

10%

tparégi e [ * =

0%

13. 4bra: Dinamikus likviditas mutato
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A kapott eredmények felhivjak a figyelmet arra, hogy a szegedi sziiken értelmezett kreativ
vallalkozasok 56 szazalékandl nem nyult fedezetet az iizleti tevékenység eredménye a rovid
lejarata kotelezettségekre. Tehat ez azt jelenti, hogy a vallalkozasok tobbségénél nagyobb az
egy ¢éven beliil kiegyenlitend6 tartozas dsszege, mint amekkora eredményt el tud érni a cég a
tizleti tevékenységével.

A likviditds szamithato tobb (id6) fokozatban is,igy a hosszu tavu likviditds mutato
kiszamitasa is informacio értékii lehet (/4. dbra).

Optimalis értéknek
Hosszu tavu likviditds megfelelo Median értek
vallalkozdsok aranya
30%

Optimalis érték il 30% 24%

ma 25%
minimum

20%
15%
10%

Iparagi atlag 049 50

0%

14. abra: Hosszu tava likviditas mutato
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az izleti eredmény Osszes kotelezettséghez viszonyitott ardnya a vizsgalatba bevont
vallalkozasok koziil 21 cég esetében nem szadmolhaté ki, mert ezek a cégek semmilyen
kotelezettséggel nem rendelkeznek.

A mutatd értéke — hasonléan a rovid tava likviditast méré mutatokéhoz — 1ényegesen
magasabb értéket mutat a szakirodalom altal optimalisnak tekinthetd minimum értéknél.
Ugyanakkor, ez esetben sem beszélhetiink kedvezd likviditasi helyzetrdl, mivel a vizsgélatba
bevont vallalkozasok 51 szazalékanak egyéni mutatdértéke nem éri el a legalabb 30 szazalékos
értéket.

38



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Az cladoésodottsag foka mutatd az idegen forrasok aranyat szemlélteti (/5. abra). A
vizsgalt vallalkozasok egyiittesét nézve, az idegen forrasok 98 széazaléka rovid lejarata, 2
szazaléka pedig hosszu lejarata kotelezettség.

Optimalis értéknek
Eladosodottsag foka megfelelo Median érték
vallalkozasok ardanya

25%

20%

Optimalis érték

; 20%
maximum

15%

10%

Iparagi atlag _ 42%

5%

0%

15. abra: Eladodsodottsag foka mutato
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A vizsgalt vallalkozasok csupan 19 széazaléka rendelkezik hosszu lejaratu kotelezettséggel,
illetve 7 szézaléknak semmilyen kd&telezettsége nincs. A minél valdsabb kép kialakitdsa
érdekében azok a vallalkozasok, melyek egyéni eladdsodottsag foka mutatdja meghaladja az
1 000 szazalékot, nem keriiltek figyelembevételre az atlagos mutatoérték kiszamitasa soran. Igy
6 céggel csokkent a vizsgalt elemszam.

Osszességében, az idegen forrasok Osszes eszkdzhdz viszonyitott ardnya kedvezének
tekinthetd, egyrészt azért, mert az iparagi atlag értéke optimalis tartomanyban van, masrészt
pedig azért, mert a vizsgalt vallalkozdsok 83 szizalékanak egyéni mutatéja megfelel az
optimalis értéknek.

Ha az eladdsodottsag vizsgalata soran azokat a cégeket vessziik csak figyelembe, melyek
rendelkeznek hosszll lejarati kotelezettséggel, akkor Osszesen 56 cégnél szamolhatd az
adossagallomany aranya mutatd, ami a vizsgalt vallalkozasok 17 szazalékat jelenti (/6. abra).

Optimalis értéknek
Adossagallomany aranya megfelelo Median értek
vallalkozdsok aranya
25%

Optimalis érték

. 0
maximum 20%

17%
15%
10%

5%

0%

16. abra: Adéssagallomany arinya mutaté
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az iparag atlagos adossdgallomany aranya mutat6 értéke — hasonloan az eladdsodottsag foka
mutatobhoz — az optimdlisnak tekinthetd tartoméanyban talalhat6. Mindossze 21 szazalék a
hosszl lejarata kotelezettségekkel rendelkezd vallalkozasok kozott azok aranya, melyek egyéni
mutatdja meghaladja a legfeljebb optimalisnak tekinthetd 60 szazalékot.
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A szegedi sziiken értelmezett kreativ ipar jovedelmezdségét vizsgalva — tekintettel az
iparag sajatossagat — négy jovedelmezdségi mutaté keriilt kiszamitasra (/7. dbra).

Eszkdzmegtériilési
mutat6 (ROI) i

-32%
Eszkoz-
jovedelmezdségi i
mutatd (ROA)
-29%

Sajattéke-aranyos

E megtériilés (ROE)
44%
Arbevétel-arényos
jovedelmezdség
-180%

-200%  -100% 0% 100% 200%

17. abra: Jovedelmez6ségi mutatok
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az ipardg jovedelmezOségét vizsgalva megallapithatd, hogy csak a sajattéke-aranyos
megtériilésnél, azaz az addzott eredmény sajat tokéhez viszonyitott aranyanal beszélhetiink
pozitiv jovedelmezdségrol. A masik harom mutatd (arbevétel-aranyos jovedelmezdség),
eszkdzmegtériilési mutato és eszkdz-jovedelmezdségi mutatd) értéke még a nullat sem éri el.

Ha a vizsgalatba bevont vallalkozasok korébdl kivessziik az extrém értekekkel rendelkezd
cégeket (11 cég), akkor mar 1ényeges jobb iparagi helyzetet tiikroznek a jovedelmezdségi
mutatok (/8. abra).

Eszkozmegtériilési
mutato (ROI)
4%

Eszkoz-jovedelmezbségi
mutatdé (ROA)
7%

Sajatt6ke-aranyos

o
45%

Arbevétel-aranyos
jovedelmezdség
1%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

18. abra: Jovedelmez6ség mutatok (extrém értékek nélkiil)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A kapott eredmények, mutatdértékek alapjan megéllapithatjuk, hogy Szeged varos sziiken
értelmezett kreativ iparat a rossz likviditasi helyzet és az alacsony jovedelmezdség jellemzi
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leginkdbb. Amit tobbek kozott az is alatdmaszt, hogy a vallalkozasoknak csupan 76 szazaléka
zarta nyereséggel a 2018. lizleti évet. Ugyanakkor, a vagyoni helyzetet tiikr6z0 mutatok
jellemzden kedvezd allapotot tiikroztek, ami annak koszonhetd, hogy az eszkdzokon beliil nem
jelentds a befektetett eszkozok ardnya, a forgdeszk6zokon beliil pedig a pénzeszkozok
domindlnak. (A vallalkozdsok 19%-a nem rendelkezik befektetett eszkozokkel, és 70
szazalékuknak nulla a készletallomanya, ami egyben a kiegészitd tevékenység hianyara is
utalhat.) Ezt a kedvez6 helyzetet viszont kedvezdtlennek is lehet értelmezni, mert ez arra is
ramutat, hogy nem jellemzik beruhdzasok az iparagat.

5. Kovetkeztetések

A fentiekben vizsgalt mutatok eredményei szamos kérdést hoznak napvilagra. Ilyen tobbek
kozott, hogy mi annak az oka, hogy a vizsgalt vallalkozéasok jellemzden nem rendelkeznek
hosszl lejaratu kotelezettséggel — vagy ha elenyészd szdmban rendelkezik a cég, akkor annak
aranya a forrasok kozott alacsony mértéki —, illetve a befektetett eszkdzok értéke vagy csekély
a forgo eszkozokkel szemben, vagy pedig nulla. Ez arra utal, hogy a véllalkozasok korében
jellemzden nincs jelen a beruhdzasi kedv. A beruhdzasokkal nem csak tartds vagyonukat tudnak
novelni a cégek, hanem egyben versenyképességiiket is. A pénziigyi mutatok vizsgalatakor
lathatova valt, hogy a vallalkozasok jelentés része — indokolatlanul — igen nagy
pénzeszkozallomannyal rendelkezik. Tehat ez felveti a kérdést, hogy miért nincs beruhazasi
hajlando6sag a szegedi kreativ iparba tartozo vallalkozasok kézott, mi annak az oka, hogy nem
vesznek igénybe hossz lejarati idegen forrast, tovabba a cég forgalmédhoz képest
kiemelkedéen magas pénzeszkozokkel rendelkezd vallalkozasok miért parkoltatjdk a cég
pénzét a pénzforgalmi szamldjukon és/vagy a hazi pénztarban. Roviden azt is kérdezhetnénk,
hogy miért nem akarnak fejlédni a kreativ iparba tartoz¢é vallalkozasok, mi rejlik e stagnalod
helyzet hatterében?

A felmertlt kérdések megvalaszolasa egy kovetkezd kutatast tesz sziikségessé, melyet
mélyinterjis vizsgalat soran fogok megvaldsitani annak érdekében, hogy a kapott valaszok
min¢l inkabb mélyrehatobbak legyenek, és pontos képet lehessen felvazolni arrdl, hogy a
szegedi kreativ gazdasag miikodésének hatterében milyen jelenségek és problémak htizodnak
meg. Ezen jelenségek és problémak feltdrasa vélhetden érdemben hozzédjarul majd a magyar

crer

6. Osszegzés

A hazai kreativ ipar gazdasagi helyzetének feltardsara mar tobb tanulmany tett kisérletet, de
ezek jellemzden a KSH adataira épiiltek, igy szamos kritika érte ezt a teriiletet, hogy nincs valds
helyzetkép, mert a KSH adati nem feltétlen arra adnak t4jékoztatast, amire kellene. Tobben
felvetették javaslatként, hogy a cégek éves beszamolodit kellene alapul venni a valds
elemzéshez, igy jelen tanulmany ezt hivatott megtenni. Szeged varos sziiken értelmezett kreativ
gazdasaganak feltérképezése 321 vallalkozéas gazdasagi tevékenységének komplex elemzése
altal tortént. Osszesen 18 nemzetkozileg elfogadott mutatd keriilt kiszamitasra, el6szor
egyénileg minden cég esetében, majd pedig ezek atlagat véve az iparag egészére vonatkozdan.

A kapott eredmények ramutatnak arra, hogy a vizsgalt vallalkoz4sok vagyoni helyzete
optimalis, pénziigyi helyzete kedvezdnek tekinthetd, azonban jellemzdéen rendkiviil magas
pénzeszkozallomannyal rendelkeznek a vallalkozasok, jovedelmezdségiik pedig altalaban
roSssz.
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A PENZUGYI KULTURA PENZ LEERTEKELODESHEZ KAPCSOLODO

HITEI MAGYAR FELSOOKTATASI HALLGATOK KOREBEN
Beliefs About Weakening of Money in Financial Culture Among Hungarian Higher
Education Students

Dr. CSORBA Liszl6 PhD, egyetemi adjunktus®
Eszterhazy Karoly Egyetem, Gazdasdagtudomanyi Intezet

Absztrakt

A pénziigyi kulturahoz tartozé hitek és attitiidok jelentdsen befolyasoljak a pénziigyi piacok
barmely szerepldjének tevékenységét, magatartasat. A pénziigyi kulturalis hiteknek részei a
leértékelddés okaira, illetve kdvetkezményeire vonatkozo hitek is. Ezek kdzvetve mas pénziigyi
piaci, illetve kornyezeti szerepld tevékenységére is hatnak, hiszen az egyén egyszerre ligyfél és
valasztopolgar, de sok esetben akar pénzintézeti dolgozé is. A tanulmany a fogalmi keret
szakirodalmi ismertetését kovetden egy hazai felsdoktatasi hallgatok leértékelddési hitei
vonatkozasaban végzett primer kutatas (N = 1.000) eredményeit foglalja 6ssze. A kutatas része
volt relevans pénziigyi szervezetek, illetve az eurd bevezetése vonatkozasdban fennalld
attitidok vizsgélata is. A hipotézisek szerint korosztalyi eltérés mutatkozhat, hogy a
kormanyzatot, vagy a jegybankot teszik-e a leértékelddés feleldséve, illetve a leértékelddés
mely lehetséges kdvetkezményében hisznek. Abban is eltérés mutatkozhat, hogy nagyobb
szakmai tudassal rendelkez6 kozgazdasz hallgato, vagy egyéb szakos a valaszadd. Az életkor,
az ¢lettapasztalat is szerepet jatszhat a hitek milyenségében. Ugyanakkor az egyes hitek kozott
az Osszhang hidnya mutatkozhat, mely a kdzgazdész hallgatoknél kevésbé érvényesiilhet. A
Magyar Nemzeti Bankkal szembeni attitlidok relative kedvezok lehetnek, ugyanakkor egyes
csoportok kozott e tekintetben szignifikans kiilonbség mutatkozhat. A vizsgalt hitek €s attitidok
jelentés mértékben képlékenyek, befolydsolhatok, de elsésorban nem oktatds, hanem
tajékozodas biztositasa altal.

Kulesszavak: pénziigyi kultura, pénziigyi hitek, pénz leértékelodése, kézponti bank
JEL-kodok: D91, E58, G41

Abstract

Beliefs and attitudes belonging to the financial culture significantly influence the activities and
behavior of any player in the financial markets. Beliefs about the causes and consequences of
devaluation are also part of financial cultural beliefs. These also indirectly affect the activities
of other financial market and environmental actors, because the individual is both a customer
and a voter, but in many cases also a financial institution employee. The study summarizes the
results of a primary research (N = 1.000) on the devaluation beliefs of Hungarian higher
education students following the literature review of the conceptual framework. The research
also included an examination students attitudes towards relevant financial institutions and
towards introduction of the euro. According to the hypotheses, there may be an age difference
in whether the government or the central bank is made responsible for the devaluation, and in
what possible consequences of the devaluation they believe. There may also be a difference in
whether the respondent was an economics student with greater professional knowledge or a
university student of another major. Age and life experience can also play a role in the quality
of beliefs. At the same time, there may be a mismatch between individual beliefs, which may
be less pronounced for economics students. Attitudes towards the Magyar Nemzeti Bank may
be relatively favorable, but there may be significant differences between some groups in this
attitudes. The beliefs and attitudes examined are significantly flexible and can be influenced,
but not primarily by providing education but by providing orientation.
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1. Bevezetés

A pénziigyek tekintetében a matematika alkalmazéasa megkeriilhetetleniil alapvetonek szamit.
Egzakt médon valoban meghatarozhato egy hitel torlesztorészlete, de a hitelfelevevo torlesztési
hajlandosaga, és az abbol adodo — valdban realizalddo — pénziigyi kdvetkezmények elézetesen
mar nem. Egyértelmli matematikai-statisztikai modszertannal nagyon pontosan
meghatarozhat6 az inflacio, vagy deflaciéo mértéke, de példaul adott nagysagh csokkentéséhez,
vagy noveléséhez sziikséges pénzmennyiség-valtozas mar nem — gondoljunk csak a japan
jegybank heroikus kiizdelmére a deflacio ellen (Cargill — Parker, 2004). Az, hogy a
kozgazdasagi torvényeknek erésen behatdrolt a magyarazo ereje — azaz, hogy nagyon ritkak az
altalanos torvényszerliségek — arra vezethetd vissza, hogy a kozgazdasidgtan olyan
problémakkal foglalkozik, melyeknek emberi szerepléi vannak. Az emberek tobbé-kevésbé
egyediek, de nem is ez a f6 gond Koopmans (1957) szerint, hanem az, hogy szimultan
cselekszenek, ¢és ett6l az eredendd bizonytalansagtol a legnagyobb tudassal sem lehet
megszabadulni. Ez teszi a kdzgazdasagi modellek steril vilagban 100 szdzalékos magyarazo
erejli torvényeit esetlegessé a vald vilagban, amellett, hogy gyakran a problémak énmagukban
IS nagyon komplexek.

Természetesen a kozgazdasagtan, illetve azon beliil a pénziigyek teriilete is felhalmozott
mar az elmult évszdzadokban annyi tudést, hogy — ha tobbnyire nem is altalanos érvényl —
torvényszerliségek lefektetésre keriiltek. Ezek koziil szamosnak egyre ndvekszik a magyarazo
ereje, alkalmazhatosaganak egyértelmiisége. A bizonytalansdg azonban mindeniitt jelen van,
csak a mértéke kérdéses (Koopmans, 1957). Ezért a résztvevok mindegyikének sziiksége van
olyan szellemi konstrukcidkra, melyek kezelhetd szintre szoritjak le a bizonytalansagot (North,
1991). A kozgazdaségi értelemben vett intézmények képesek a bizonytalansdgot megfeleléen
csOkkenteni, ¢és a gazdasagok teljesitményére meghatdrozd hatast gyakorol az
intézményrendszer milyensége (North, 2005).

Az intézmények azonban a kozosség tagjai altal kozosen osztott szellemi konstrukciok,
mikozben a kozosségi tagok — akar egyediiliként is — olyan szellemi konstrukciokat hozhatnak
létre, s alkalmazhatnak, melyek a maguk részér6l, Oonmaguk szamara tamogatjak a
bizonytalansag csokkentését. Mint majd fogjuk latni, a kultira egy része olyan kozdsen osztott
szellemi konstrukcidkbol all, mint a tarsadalmi értékek, tarsadalmi normak és hitek. Ezek tehat
egyben intézmények is. Ugyanakkor az egyének specifikus értékekkel, normakkal, és hitekkel,
illetve attitlidokkel is rendelkeznek, melyek az intézményekhez hasonldan, vagy akar annal
erdsebben is hatast gyakorolnak a tevékenységiikre. Ezek is a kultGra részei, bar nem
intézményesiiltek.

E tanulmanyban alapvetden a pénziigyi hitekrdl, vagy mas szoval meggy6zddésekrol lesz
sz6. Nem vallasi hitekr6l, hanem szakmai jellegliekrdl, melyek — mint latni fogjuk — alapvetd
befolyast gyakorolnak arra, hogy az egyén mely relevans — egymasnak gyakran alternativat
kindl6 — pénziigyi modell alkalmazasa mellett dont adott tevékenysége vonatkozasdban. A
pénziigyi hiteken beliil pedig kifejezetten a pénz leértékelddéséhez kapcsolodo hitek keriilnek
megvizsgalasra, elemzésre. Ezek a leértékelddéshez kapcsolodo hitek azért nagyon jelentdsek
a gazdasag miikddése szempontjabodl, mert a kiilonbozd piaci oldalakon allo dontéshozok altal
hozott dontésekre érdemi hatast gyakorolnak. Egyaltalan nem mindegy ugyanis, hogy a
valasztopolgarok, vagy akar a kormanyzati, jegybanki vezetok egy mindendron erdsen, vagy
pedig egy mesterségesen gyengén tartott forint josagaban, gazdasagra gyakorolt kedvezd
hatasaban hisznek. Ezek szakmai szempontbdl is nagyon kiilonb6z6 nézetek, mikdzben nincs
olyan altalanosan alkalmazhato térvényszerliség, amellyel meg lehetne hatarozni azt, hogy egy
adott gazdasag bizonyos novekedéséhez milyen arfolyam lenne pontosan a leginkabb
megfeleld.
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A tanulmany elsé felében roviden attekintésre keriilnek a kultaraval, pénziigyi kultaraval,
kivaltképp a hitekkel, pénziigyi hitekkel kapcsolatos fogalmak. Ezt kovetden keriilnek
ismertetésre azok az eredmények, melyek 1.000 egyetemi hallgaté megkérdezése révén jottek
l1étre a forint leértekelodéséhez kapcsolodd pénziigyi hitek vonatkozasdban. A megkérdezés
része volt egy rovid attitiid vizsgalat is, mely a pénziigyi piacok egyes szerepldire — igy a
Magyar Nemzeti Bankra — iranyult. Végiil az Osszegzésben az eredményekbdl adodo
kovetkeztetések kertiltek megfogalmazasra.

2. A Kkultara

Kroeber és Kluckhon (1967, p. 357) 164 féle, kulturara vonatkoz6 meghatarozast attekintve a
kultara fogalmat a kovetkezoképpen hataroztdk meg: A kultara explicit és implicit magatartasi
mintazatokbol all, melyek szimbolumokban fejezédnek ki, az eréfeszitések eredményeképp
megkiilonboztetve egymastol az emberi csoportokat, beleértve az alkotdsokat is. A kultlra
magja tradicionalis, azaz torténelmileg kialakult, kivalasztodott elméleteket, gondolatokat
foglal magaba, kiilonds tekintettel az ezekhez kapcsolodo értékekre.” A nem anyagi kultira
alatt szubjektiv értékek, attitidok, hitek, orientaciok, illetve mogottes feltételezések egyiittesét
értjiik, melyek az emberek magatartasat, tevékenységét, egymds kozotti viszonyait
befolyasoljak (Huntington 2000:xv). A kultira elemei nem feltétleniil vannak maradéktalanul
Osszhangban egymadssal, illetve nem magatdl értédden tamogatjdk a termelékenység, a
hatékonysag novekedését, illetve altalaban a gazdasagi, tarsadalmi fejlédést (Porter, 2000).

2.1. Az értékek

Coleman (1990) a tarsadalmi, szervezeti, vagy csaladi — tovabbra sem anyagi jellegli — értékeket
pusztan az adott kozdsséghez tartozok olyan személyiségi jellemzdiként hatarozza meg, amely
a genetikai adottsdgokhoz hasonldan az emberi soksziniiség egyik oka. Amolyan fliszerként
sok mindenre hatassal van, de 1ényeges szerepe szerinte sokkal inkébb a szinte kotelezd érvényii
normdknak van, illetve lehet. A neoklasszikus iskola kiemelkedd képviseldje, Arrow (1951)
szerint pozitiv — vagy legalabbis nem negativ — a kapcsolat a tarsadalmi és az egyéni értékek
kozott, azaz a tarsadalom tagjai tekintetében mégis beszélhetlink valami olyan k6zos nevezorol,
mely sokak viselkedését hasonldan befolyasolja. Arrow (1951) hangstulyozza, hogy nehéz az
értékeket — melyek nem azonosak az izléssel — pontosan meghatarozni, mar csak abbdl az okbol
is, hogy egyes értékek mas értékekrdl is szolhatnak. Az értékek Krech, Crutchfield és Ballachey
(1962) szerint altalanos befolyast gyakorolnak annak a kozosség a tagjainak a cselekedetire,
mely az adott értékeket magaénak vallja, aszerint €l. Az értékeknek kell6 mértékben
altalanosnak, széles hatdsspektrumtnak kell lennie, hiszen rengeteg kiilonbozd cselekvési
helyzetben sziikséges biztositania azt, hogy elénydsebb, hasznosabb cselekvési alternativa
keriilhessen megvalodsitasra (Hofstede — Hofstede — Minkov, 2010).

2.2. A hitek

A hitek a nem targyiasult, implicit kultlra részei, s amelyek 6sszessége, Osszetétele alapvetden
megkiilonboztet egy kulttrat a tobbitél (Krech — Crutchfield — Ballachey, 1962). A kozdsség
altal altalanosan elfogadott, tartosan rogziilt hitek idedkban, tanokban, babonékban,
legendékban és mitoszokban, népszokasokban, altalaban véve egy nem a mai kor tudoményos
igénye szerint rendszerezett tudasban oltenek testet. Mindez természetesen nem jelenti azt,
hogy létrejottiik tobbé-kevésbé nem a kozosség altal megtapasztalt tényeken alapulna (Krech —
Crutchfield — Ballachey, 1962). A hitek, illetve az attitlidok és értékek kozott folyamatos az
oda-visszacsatolas Porter szerint, igy barmelyikek nem tamogatjak kell6képpen a
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termelékenység novekedését, gy az egyébként nagyon stabilnak tekintett hit- és értékbeli
jellemzok gyors megvaltozasara is lehetdség nyilik (Porter 2000). A lehetéség még nem valodi
valtozas, igy tehat beszélnlink kell — legalabbis ideiglenesen fennalld — negativ jovoképet
eldrevetitd hitekrdl is. O’Connor és Weatherall (2019) szerint a hit nem azt jelenti, hogy az
igaznak v¢élt allitds tényekkel semmiképpen nem tadmaszthatdé ald. A legtobb esetben —
kiilondsen utdlag, tobb tény ismeretében — egyértelmiien eldonthetd, hogy melyik hit alapult
valos tényeken, s segitette el ezaltal a kozosség fejlodését, s melyik éppen ellenkezbleg.
O’Connor és Weatherall (2019) szerint a jelenlegi kommunikacios viszonyok — vagyis pontosan
a tényekkel valo megfeleld aldtdmasztas illuzidja — kedveznek az ilyen értelemben vett hamis
hitek kialakuldsanak, terjedésének.

A hit esetén az egyénnek bizonyos mértékli meggydzodése all fenn egy sorozatosan
1smétlodo, illetve nagyon hosszil tavi folyamatok, jelenségek, tevékenységek szerepldire,
tovabba kimeneteire vonatkozdan. Méghozza olyan mddon, hogy igaznak, vagy hamisnak
fogad el egy Aallitast. A hitekben fejezddik ki az, hogy az egyén milyen jovoképpel,
perspektivaval rendelkezik szamara 1ényeges kiils6 ¢és belsé kornyezeti elemek
vonatkozasdban. Miért sziikséges, hogy a hitek altal hangsulyt kapjon egy allitas helyessége,
vagy annak tagaddsa? Nyilvanvaloan azért, mert nem egy természettudomanyos
torvényszerliségre vonatkozik, azaz vannak, lehetnek az Aallitds igazsdganak, vagy
hamissaganak ellentmond¢ tények. A hit lezarja a gyakran 100%-os biztonsaggal eldonthetetlen
vitat azzal, hogy deklardlja azt, mely allaspont kertilt az egyén altal elfogadasra (Nilsson, 2014).
A nyugvopontra keriilt vita ilyen modon egyfajta egyéni axidomat hoz 1étre, amely alkalmas
arra, hogy az egyén értékeket, attitlidoket kapcsolva hozza egy komplex gondolkoddsmddot
alakithasson ki az adott t¢éma vonatkozasaban.

Kahneman (2013) szerint az ember gondolkodas kétféle, egymassal parhuzamosan
miikodo rendszerben torténik. Az elsé rendszer az alapveto értékeléseket — igy az ellenség és a
barat felismerését — végzi, minden kiilondsebb erdfeszités nélkiil és gyorsan. A masik, a lassu
rendszer a topreng6, bizonyitd, mérlegeld. Az elsé gondolkodasi rendszernek fontos szerepe
van az intuitiv dontéshozatalban Kahneman (2013) szerint. Egyrészt jelentds mértékben
tehermentesiti a masodik rendszert, masrészt a gyorsasdgabol adoddan 1d6t takarit meg, s a
kockéazati mértékeket jelentésen csokkenti. Ezek az elényok még ugy is altalanosan
érvényesiilnek, hogy az elsé rendszer altal — tobbek kozott — alkalmazott hitek az esetek egy
részében nem alljak meg a helytiket. Ez érvényes a hitek kozé tartozo sztereotipiakra is (Bordalo
et al. 2016). A rendre tulsagosan hibas — a gyakorlatban kudarcot vallo — alapvetd értékelések
tul sok gondot okozhatnak, igy alkalmazasuk hattérbe szorul, vagy megvaltoztatasra keriilnek.
Egyéntdl is fliggden egyes hitek esetében elég egy nyilvanvald, a nem teljesiilésbdl adodo
kudarcélmény a hit megrendiiléséhez, vagy elhagyasdhoz, mas esetben kudarcélmények hosszu
sorozata sem képes megingatni a hitet (O’Connor — Weatherall, 2019).

2.3. A normak

A tarsadalmi és a személyes norma fogalmai tekintetében Kinzig és szerzdtarsai — kozottiik a
Nobel-emlékdijas Elinor Ostrom — (2013) elfogadjak Ellickson (2001) meghatarozasat.
Eszerint a tarsadalmi norma az egyéni tevékenységre vonatkoz6é mérvado szabaly, amely
kikényszeritésérél maga a kozosség — nem pedig a kormanyzat, vagy az allamhatalom —
igyekszik gondoskodni. A kikényszeritésben azok vehetnek részt, akik magukra nézve is
kotelezonek tekintik a normat. Ezzel szemben a személyes norma esetében a szankcionalas és
jutalmazas, a normakdvetés ezek altali kikényszeritése csak onmagunk altal biztosithato.
Ellickson (2001) szerint nincs €les hatar a tarsadalmi és a személyes normék kozott, hiszen
szamos tarsadalmi norma személyes normdva internalizdlodhat. Més esetekben viszont
személyes normak is tarsadalmi normava valhatnak.
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2.4. Az attitiidok

Az attitidok targya barmi lehet, amihez az egyén igy gondolja, koze van, s sziikségét érzi, hogy
onalldan allast foglaljon a kérdésben (Krech — Crutchfield — Ballachey, 1962). Az attitiidokben
pszicholdgiailag az fejezddik ki, hogy az egyén bizonyos dolgokat 6nmaga szempontjabol
tamogatd jelleglinek itél meg, s ezekhez vonzodik, mig mas dolgok esetében éppen
ellenkezdleg (Philips — Johnson - Maddala, 2002). Az emberi attitiidok tiikrozik azt, hogy ki
milyen modon képzeli el egy adott cselekvési helyzet, illetve az ahhoz kapcsolodo javak és
személyek vonatkozasaban azt, hogy mindezeket legalabb relative a javara fordithatja (Porter,
2000). Az attitidok barmilyen egyedi targyra, cselekvési helyzetre, illetve szellemi
konstrukciora — gondolatra —, vagy ezek csoportjaira vonatkozhatnak, igy egy cselekvoképes
egyén szinte végtelenszamu attitiiddel rendelkezik. Nyilvanvalo, hogy ezek tobbsége alig-alig,
vagy szinte semennyire sincs sajat tapasztalatokkal, sajat, valos elméleti tudassal megalapozva
(Hayden, 1988).

Ugyanakkor az emberek akkor sem jonnek zavarba, ha nincs még ilyen kevéssé
megalapozott attitlidjiik sem valamilyen dolog viszonylatdban. Ilyenkor ugynevezett
heurisztikak — rokonithaté dologgal kapcsolatos attitidok — alapjan hoznak itéletet (Kahneman,
2013). Id6vel a heurisztikak segitségével szamos 1j attitlidje alakul ki az egyénnek, amelyekbdl
viszont 0 heurisztikdk is létrejohetnek. Az attitiidok nagyon gyorsan is megvaltozhatnak
(Harrison, 2000, p. xxx), sok esetben viszonylag konnyli ezeket megvaltoztatni, befolyasolni,
mas esetekben még célzatos modszeres erdfeszitések — példaul orvosi kezelés — hatdsara sem
valtoznak meg.

2.5. Pénziigyi kultira

Tadasse ¢s Kwok (2005) szerint hidba feltételezik sokan azt, hogy a globalizacié homogenizalja
az egyes orszagok pénziigyi rendszereit, az eltérd kultarak akar onmagukban is mas és mas
jellemzokkel rendelkezd pénziigyi rendszereket eredményeznek. Példakant hozza fel a
kiilonbozd kultirdk eltérd viszonyulasat a bizonytalansaghoz. Ugy latja, egyes orszagok le
kivanjak gy6zni a jov6t, minimalizalni kivanjak a bizonytalansagot. Ehhez — egyebek mellett -
szigorl szabalyok, s a verseny korlatozasa is sziikséges. Az ilyen orszagokban nagy az igény a
biztositasokra — igy a betétbiztositasra is — és a pénziigyi kapcsolatrendszerben a kereskedelmi
bankok a preferaltak. Herger, Hodler és Lobsiger (2008) szerint a pénziigyi rendszer fejlodése
a koltségeken til elsédlegesen a kultiran mulik. Az egyes pénziigyi piacok szinte
mindegyikérdl bizonyitast nyert, hogy felépitése és miikddése jelentds mértékben a kultura éltal
meghatarozott. Igy a bankok kockazatvéllaldsa (Ashraf — Zheng — Arshad, 2016), a véllalati
novekedés kiilsé finanszirozésa (Boubakri — Saffar, 2016), az életbiztositasok iranti kereslet
(Chui — Kwok, 2008), vagy akar a megtakaritasi hajlandosag (Kessler — Perelman — Pestieau,
1993). A biztositasi piac fejlettsége, illetve jellemzoi jelentés mértékben a kultara éltal
meghatarozottak (McFall 2014), csakigy, mint a készpénzforgalom aranya (Liewellyn, 2016).
Breuer és Salzmann (2012) a haztartasok pénziigyi portfolidinak kulturalis meghatarozottsagat
vizsgaltak. Azt talaltak, hogy az, hogy a haztartadsok milyen aranyban osszak meg forrasaikat a
bankbetétek, allampapirok, értékpapirok, biztositdsok és egyéb pénziigyi lehetdségek kozott,
jelentds mértékben fiigg a nemzeti kulturajuktol. Egyes hazai kutatok is felhivtak a figyelmet
arra, hogy a pénziigyi tdjékozottsag pusztan magat a pénziigyekre vonatkoz6 tudast, mig a
»pénziligyi irastudas” (financial literacy) ezen tudas feldolgozasi, alkalmazasi, illetve az egyén
szamara eldnyos pénziigyi dontések meghozatalanak képességeit jelenti (Husz — Szanto, 2011.
p. 9), addig a pénziigyi kultara nagyobb része nem is tekinthetd ,,igazi”, lexikalis tudésnak,
alkalmazésa pedig tudatosnak. A pénziigyi kultura — mint barmilyen kultira — alapvetden
szocializacid révén sajatithatd el, ugyanakkor ennek az iskolai oktatas is tobbé-kevésbé része,
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igy ott is lehet eredményeket elérni e teriileten is (Zsotér — Nagy, 2012). A mar felnéttek viszont
kimaradhatnak ennek a szocializacios kozegnek az elényos hatasaibol, igy amikor a pénziigyi
kultura fejlesztésére van szandék, az & szamukra feln6ttképzést kivanatos biztositani e
vonatkozasban (Németh et al., 2016).

Béar a pénziigyi kultaranak nem alakult ki elfogadott, egy mondatba siritett
meghatarozasa, a nemzetkozi szakirodalmi hasznalatdban azonban konszenzus alakult ki abban
a tekintetben, hogy a pénziigyi kultara a kultira egyik részteriilete (Reuter 2011), még akkor is,
ha a nemzeti kultirdk — és benne a pénziigyi kultirdk — egy meghatarozo hanyada mar
globalizalt kultaranak tekinthetd. Ilyen modon a pénziigyi kultura vizsgalata nem nélkiilozheti
a kultardkra altaladban jellemzd olyan attributumok, mint az értékek, hitek, normak és az
attitidok vizsgalatat sem. Ezzel a meghatarozassal 6sszhangban is van — masok mellett — a
pénzintézetek megkozelitése is, példaul a kockazatok kezelési teriiletén. A Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Commmittee on Banking Supervision, 2011, p. 5.) ajanlasa
szerint: ,,A belsé operativ kockdzat kulturdja az egyéni és vallalati értékek, attitiidok,
kompetenciak és magatartas egyiittes halmazat jelenti, amely meghatdrozza a vallalat operativ
kockazatkezelési elkotelezettségét és stilusat.” Az IRM (Institute of Risk Management, 2012,
p. 7.) szerint ,,4 kockdzati kultura fogalma magaba foglalja a kozésség dltal kézosen a
kockazatrol osztott ertékeket, hiteket és tudast, kiilonos tekintettel az alkalmazottakra, illetve
azok csoportjaira”.

Ahogyan egy nemzet kulturdja sem tekinthetd teljesen homogénnek a kiilonbozd
tarsadalmi csoportok tekintetében, Uigy a bankok, biztositok, befektetési alapok, feliigyeleti
szervek, pénziigyminisztérium, torvényhozas, illetve az e szempontbdl is szegmentdlhatd
tigyfelek esetében sem beszélhetiink homogén pénziigyi kultirarél még egy olyan kisebb orszag
esetében sem, mint Magyarorszag. Az egyes szervezetek — kornyezetiikt6l ebben is elkiiloniilve
—némileg megint csak mas, egyedi pénziigyi kulturat, szubkultarat alakithatnak ki (Feldman -
O’Neill, 2014). Lawson, Klontz és Britt (2015) szerint a pénziigyek intézésével kapcsolatos
»forgatokonyvet” az emberek gyerekkorban veszik 4t — gyakran meghatarozo életeseményeken
keresztiil — csaladjuktol, kdrnyezetiiktdl. Ez javarészt feltételezésekbdl, hitekbdl tevodik dssze,
melyek jelentds részben valdjaban nem is helytallok. Ettdl fliggetleniil az egyének ontudatlanul
is a megismert sémakat kovetik késObbi életiik sordn, kevesen térnek el ettdl jelentds
mértékben. A pénziigyekkel intézésével kapcsolatos sajatossagok a kultara részet, s generaciok
orokségét képezik. Hays, Klontz és Kemnitz (2015) szerint, ahhoz, hogy a pénziigyeiket az
egyének sajat céljaik szempontjabol eredményesebben legyenek képesek intézni, elséként meg
kell ismerniiik a sajat pénziigyi kultarajukat. A megismerést kovetheti a gyenge pontok javitasa.
Ennek egyik modszere lehet az egyébként téves hitekkel vald leszdmolas, és olyan
valdsagosabb hitek 1étrehozasa, melyek — egyebek mellett — a vallott értékekkel is 6sszhangban
allnak.

3. Modszertan

A felmérésre 2019. december és 2020. januar honapokban keriilt sor az egri Eszterhazy Karoly
Egyetem hallgatoinak korében. Lényeges szempont volt az, hogy egyforma sullyal essen latba
a fiatalabb, féallasban tanulok, illetve az idésebb, munka mellett tanulok véleménye. Ezért 500
6 nappali €s 500 f6 levelezd tagozatos hallgato keriilt megkérdezésre. A minta 6sszeallitasakor
figyelembe vett masik fontos szempont (1. tdblazat) az volt, hogy egyarant megkérdezésre
kertiljenek kozgazdasz hallgatok, illetve mas — természettudomanyi és pedagogiai kari — szakos
hallgatok is. Természetesen a minta visszatiikrozi azt is, hogy az egyetem hallgatdinak dontd
tobbsége nd.
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1. tablazat: A minta dsszetételének fobb jellemzoi

Tagozat 500 6 nappali 500 16 levelezo
Atlagéletkor az egyes tagozaton 20 év 27 év
Szak 330 6 kozgazdasz 670 16 egyéb szakos
hallgaté hallgaté

Nem 353 16 férfi 647 6 no

Forrds: Sajdt szerkesztés (2020)

A szandékosan nem tal komplex, illetve hosszi kérdéiv 15, a forintleértékelddéshez
kapcsolodo lehetséges hitet tartalmazott, allitasként megfogalmazva. Ezzel az éllitast teljes
mértékben, vagy részlegesen el lehetett utasitani, vagy azzal részben, vagy teljes mértékben
egyet lehetett érteni. A teljes egyetértés nyilvanvaloan akként értelmezhetd, hogy az adott hitet
osztja a valaszado. A kérdoiv tartalmazott tovabba 5 pénziigyi intézményre — kozottiikk a Magyar
Nemzeti Bankra — vonatkozo attitlidvizsgalatot is, melyet egy, az eur6 magyarorszagi
lehetséges bevezetésére vonatkozo attitidkérdés kovetett zarasként. Az attitiidok vizsgalata
nem szokvanyos skaldk mentén tortént, hanem az egyik f6 kozosségi halon megszokott —
fiatalabb korosztaly altal magatol értddéen hasznalt — ugynevezett emoji-k altal. Ezeket
kifejezetten attitidok gyors megjelenitésére fejlesztették ki. A kérdéiv az akkori hat
alapvaltozatot hasznalta: tetszik, imadom, vicces, hitha, szomoru és diihito.

Kutatasi kérdésként, illetve hipotézisként az alabbiak fogalmazdodtak meg:

K1: Vajon a leértékelddési hitek kit tartanak elsdsorban felelosnek?

Hl/a: A 16 felelos altaldban véve a Kormany, kivaltképp az allamhaztartasi deficit
keletkezése tekintetében.

H1/b: A Magyar Nemzeti Bank feleldssége a leértékelddési hitek szerint fennall, de
inkdbb mogottes, kiegészito jellegi.

K2: Vajon a leértékelddés okairdl és kovetkezményeirdl feltételezhetden nagyobb tudassal
rendelkez6 kozgazdasz hallgatok hitei és attitlidjei mennyiben térnek el a tobbiekétdl?
H2/a: a kdzgazdasz hallgatok leginkabb abban hisznek, hogy a leértekelddés leginkabb a
gazdasag teljesitményére, az inflaciora, illetve a Magyar Nemzeti Bank tevékenységére
vezethetd vissza.

H2/b: a nem kozgazdasz hallgatok leginkdbb abban hisznek, hogy a leértékelddés
leginkabb a Kormany teljesitményére, az allamhéztartdsi hiany mértékére, illetve a
kiilfoldi nagy-spekulansok tevékenységére vezethetd vissza.

H2/c: a kozgazdasz hallgatok a lehetséges kovetkezmények koziil leginkabb abban
hisznek, hogy a leértékelddés kedvezden hat a hazai exportérok tevékenységére.

H2/d: a nem kézgazdasz hallgatok a lehetséges kovetkezmények koziil leginkabb abban
hisznek, hogy a leértékelddés kedvezdtleniil hat a devizahitelesekre.

H2/e: a kozgazdasz hallgatok jelentdsen jobban kedvelik a bankokat, mint a nem
kozgazdasz hallgatok.

K3: Milyen szerepe van az ¢€letkornak, illetve a nagyobb ¢lettapasztalatnak a leértékelddési
hitekre, illetve attitidokre?
H3/a: a levelezos hallgatok hisznek inkabb abban, hogy a leértékelddés oka a Kormany
teljesitményére és az allamhaztartasi hidnyra vezethetd vissza.
H3/b: a nappalis hallgatok leginkabb abban hisznek, hogy a leértékelddés oka a magyar
gazdasag teljesitményére, illetve a Magyar Nemzeti Bank tevékenységére vezethetd
vissza.
H3/c: a nappalis hallgatok a Magyar Nemzeti Bankot, a levelez0s hallgatok leginkabb a
Pénziigyminisztériumot kedvelik.

K4: Az egyes hitek osztasa kozott milyen kapcsolat, dsszefiiggés fedezheto fel?
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H4/a: A leértékelddési hitek kozott nincs erds, érdemi kapesolat, dsszefiiggés.
H4/b: a kozgazdasz hallgatok hitei kozott erdsebb 0Osszefiiggés, kapcsolat lesz
kimutathat6, mint a nem kozgazdasz hallgatok esetében.

K5: Vajon melyik vizsgalt pénziigyi szervezetet kedvelik leginkdbb az egyetemistak?
H5: A Magyar Nemzeti Banknak lehet a legéltalanosabb a kedveltsége

K6: A Magyar Nemzeti Bankot kedvelok egyetemista csoportjat milyen vizsgalt ismérvekkel
lehet leirni?
H6: A fiatalabb — nappalis —, illetve a kozgazdasz hallgatok korében legnagyobb a
Magyar Nemzeti Bank kedveltsége, mig a megkérdezettek neme nem lényeges e
tekintetben.

4. Eredmények

A leértékelodés okai tekintetében sok esetben a szakértdok sem értenek egyet, e tanulménynak
nem is célja, hogy a vita e tekintetben nyugvopontra jusson. Ami a mi szempontunkbol
érdekesek, fontosak, azok a leértékelodés okaira vonatkoz6 hitek. Mint azt lattuk, ezek
egyaltalan nem igényelnek széleskori tajékozottsdgot, vagy teljes bizonyitast. Ugyanakkor a
téma legnagyobb szaktekintélyeinek is megvannak a maguk hitei, s ezek akkor is hitek
maradnak, ha mogottiik sok évtizedes gyakorlati tapasztalat, illetve kutatdomunka, elemzés all.
Jelen felmérés soran a valaszadok a forintleértékelddés tekintetében egyértelmiien harom ok
1étezésében hisznek (1. abra). A hazai gazdasag teljesitménye — ahol nem volt szamukra
megjeldlve, hogy ez dnmagéaban, vagy masokkal valoé Osszehasonlitdsban értend6-e — és az
allamhaztartasi deficit megitélése kozott gyakorlatilag nem is volt szignifikans kiillonbség.
Ezektdl alig marad el a Magyar Nemzeti Bank feleldsségére valo ramutatas. Figyelemremélto
moddon a Kormany teljesitményét egyaltalan nem mossak 0ssze a valaszadok az dllamhaztartasi
hiany kérdéskorével. E két kérdésre adott valasz kozotti korrelacié mértéke csak 0,06, ami
szinte a kapcsolat hianyat mutatja. A Magyar Nemzeti Bank felelosségének, illetve az inflacid
leértekelddésre gyakorolt hatdsanak kérdéseire adott véalaszok kozott szintén nincs érdemi
kapcsolat, a korrelaci6 mértéke ebben az esetben is 0,06.

Megnyugtaté modon a valaszadok alapvetden ugy itélik meg, hogy a hazai fizetéeszkoz
arfolyamanak meghatarozddasa alapvetden a sajat — hazai keziinkben — van. A kiilfold szerepét
— legyen sz6 nagy-spekulansrol, nagy-bankrol, vagy a térségbeli orszdgokrol — ha érdeminek is
itelik a megkérdezettek, a vizsgalt téma tekintetében, de kevéssé fontosnak. Ugyanakkor az
egyértelmuien kiilf61dhoz sorolhatd Eurdpai Kozponti Bank szerepét a tobbség mégis fontosnak
itéli a forint leértékelddése viszonylataban.
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Abszolut nem ért egyet Inkdbb nem ért egyet Inkabb egyetért Teljesen egyet ért

HAZA| GAZDASAG TELJESITMENYETOL FUGG
ALLAMHAZTARTASI DEFICIT KOVETKEZMENYE
MNB FELELOSSEGE

KORMANY FELELOSSEGE

HAZAI INFLACIO KOVETKEZMENYE

EKB FELELOSSEGE

KULFOLDI NAGY-SPEKULANSOK FELELOSSEGE
KULFOLDI NAGY-BANKOK FELELOSSEGE
TERSEGBELI ADOTTSAGOK KOVETKEZMENYE

HAZAI BANKOK FELELOSSEGE

1. abra: A forint gyengiilésének lehetséges okai, okozo6i
Forrdas: Sajat szerkesztés (2020)

A K1 kutatasi kérdés tekintetében a H1/a hipotézis tehat csak részben igazolodott. A valaszadok
ugyan kiemelten fontos leértékelddési oknak jelolték meg az allamhaztartasi deficitet,
ugyanakkor a Kormanyt kevésbé tartjak felelésnek. Figyelemre méltd mdodon az dllamhaztartasi
deficit mértékével azonos fontossdgot a hazai gazdasag teljesitményének tulajdonitottak. A
H1/b hipotézis nem teljesiilt, hiszen a megkérdezettek a Magyar Nemzeti Banknak nem egy
mogottes, kiegészitd jellegli felelosségét allapitottak meg a leértékelddés kérdésében, hanem
annak l1ényegi, alapvet6 fontossagot tulajdonitottak. Kivaltképp azaltal, hogy a Magyar Nemzeti
Bank feleldsségét jelentdsebbnek itélték meg a téma tekintetében, mint a Kormanyét.

A K2 kutatasi kérdés azt feszegette, hogy vajon a kdzgazdasz hallgatok mennyiben itélik meg
masképp a leértékelddés okait, illetve kdvetkezményeit, mint mas szakos hallgatok. A jobb
attekinthetdség érdekében az adott allitassal részben, vagy teljesen egyetértok itt most
egylittesen keriilnek szdmba vételre. Ez abbdl a szempontbdl is helyénval6, hogy egy adott hit
lehet erdsebb, illetve gyengébb is.

Az egyetemistakon beliil a kzgazdasz hallgatoktol nyilvanvaldan azt varhatjuk el, hogy
szakmai érdeklddésiik iranya, tdjékozottsaguk, illetve a tanult szaktantargyak jellege miatt mas
hitekkel rendelkeznek a kozgazdasagi, pénziigyi témak, dolgok vonatkozasdban, mint mas
szakos egyetemi hallgatok. Elvileg a kozgazdasz hallgatok relevans hiteinek kevésbé kellene
fliggeniiik a napi nem szakmai hirforrasoktol, kevésbé kellene az egyes hiteknek egymassal
ellentmondasba lenniiik, tovabba a lehetséges 15 hit esetében nagyobb aranyban kellene
egyértelmiien allas foglalniuk. fgy a leértékelédés okaként — H2/a hipotézis — a gazdasag
teljesitménye, az inflacié mértéke, illetve a Magyar Nemzeti Bank tevékenysége volt a vart
eredmény. Ez dontden teljesiilt is (2. abra), hiszen a gazdasag teljesitményét és az Magyar
Nemzeti Bank felel0sségét a valaszadok 70 és 68 szazaléka jelolte be. Ugyanakkor az inflacid
mint ok mar a kozépmezOnybe keriilt a maga 51 szazalékos aranyédval, mikézben legfébb
okként — 75 szdzalék — az allamhaztartdsi deficit nagysagat jelolték meg a valaszadok. A
kozgazdasz hallgatoktol els6 helyen vart leértékelddési kovetkezmény, — H2/b hipotézis — ,,a
hazai exportdrok 6rome” nem teljesiilt, hiszen azt csak 58% jeldlte meg, amivel az utolso6 helyen
végzett. Az elsé helyen — 81 szazalékkal — a devizaadosokra gyakorolt kedvezdtlen hatés
szerepel. Mint azt majd latni fogjuk az egyéb szakosok valaszainak elemzésénél, a leértékelddés
okai tekintetében szamottevd volt a kiillonbség a kozgazdasz hallgatok €és az egyéb szakos
hallgatok kozott, ugyanakkor a kovetkezmények esetében ugyanazt a sorrendet allitottak fel. A
kovetkezmények tekintetében a kiilonbség pusztan annyi a két csoport tagjai kozott, hogy az 5
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kovetkezménybdl a harom kevésbé fontosnak itélt esetén az egyéb szakosok kozott némileg
kevesebben valljak az adott hitet magukénak. Némileg meglepé mdodon a kozgazdasz hallgatok
korében nagyon elterjedt az a hit — 53 szazalékos ardnyban — hogy a forint leértékelddése
mogott az Eurdpai Kozponti Bank (is) all.
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2. abra: A kozgazdasz hallgatok altal osztott hitek a leértékelédés okaira, illetve
kovetkezményeire nézve
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az egyéb szakos hallgatok esetében az volt varhatd, hogy kevésbé allnak szakmai alapokon a
hiteik, s inkabb befolyasoltak a fiatalok korében altalanosan kedvelt hirforrasok — igy a
kozosségi halok — altal. Ilyen moédon — H2/c hipotézis — a Kormany feleldssége, az
allamhaztartasi hiany nagysaga, illetve a kiilfoldi nagy-spekuldnsok tevékenysége voltak a fo6bb
vart leértékelddési okok. Ezzel szemben (3. 4bra) a gazdasag teljesitménye a kozgazdasz
hallgatokhoz képest is 7 szazalékponttal nagyobb aranyban, 77 szazalékos eredménnyel az els6
helyen keriilt megjeldlésre. Ugyancsak 7 szézalékponttal tobben jeldlték az egyéb szakos
hallgatok koziil — a masodik helyen 75 szazalékkal — a Magyar Nemzeti Bank felelsségét. Ettol
alig maradt el — 74 szazalék — az allamhaztartasi hiany leértékel6dési okként valo megjelenitése.
Bar a kiilfoldi nagy-spekulansok tevékenységét az egyéb szakos hallgatok koziil tobben hitték
oknak — 46 szazalék — mint a kozgazdasz hallgatok — 44 szazalék — de ez mindkét esetben a
kozépmezOnyhoz vald tartozasra volt csak elegendd. A hazai bankok spekulacioit mar
jelentdsebb mértékben — 11 szédzalékponttal 34 szdzaléknyian — hitték az egyéb szakosok
leértékelddési oknak mint a kozgazdasz hallgatok, ami Ovatos bizakodéasra adhat okot a
kozgazdasz hallgatok felkésziiltségét illetden.

A leértékelddés kovetkezményei esetében — mint arrdl mar korabban volt sz6 — nem vart
moddon alig volt kiilonbség a két vizsgalt csoport hitei kozott. Itt egyértelmiien tetten érhetd az,
hogy a devizahitelesek problémaja hosszi éveken keresztiil nagy publicitast kapott, illetve az,
hogy a média a forint gyengiilését — a rendszervaltas eldtti idokre visszanytloan — jellemzéen
negativ szinben tiinteti fel. A leértékelddés kovetkezményeként megjeldlt két, turizmusra
vonatkozo allitds lényegében ekvivalens, mégis mindkét csoport esetében szignifikans
kiilonbség mutatkozott akozott, hogy a forint gyengiilése kdvetkeztében tobb turista valasztja
Magyarorszagot, illetve, hogy kevesebb magyar turista megy kiilfoldre. Megjegyzendd, hogy a
15 lehetséges hit esetében adott valaszok kozott e kettd kozott volt — a Kormény feleldssége és
a hazai bankok spekulacidja kozotti 0sszefliggés mellett — a legmagasabb a korrelacio értéke
0,27-tel, ami egyébként még szintén gyenge kapcsolatot jelez. Mindazonaltal a koézgazdasz
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hallgatok esetében azonban csak 5 szazalékpont volt a két hit osztéinak ardnya kozotti
kiilonbség, mig az egyéb szakosok esetében 11 szazalékpont. Itt viszonylag egyértelmiien
megjelent tehat, hogy a hitek mogotti tudas mégis szamit az ad hit elfogadasa, vagy elutasitasa
tekintetében még akkor is, ha a hitek nem igényelnek teljes erdsségii bizonyitast.
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3. abra: Egyéb szakos hallgatok altal osztott hitek a leértékelédés okaira, illetve
kovetkezményeire nézve
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

Ahogyan a médszertani fejezetben mar megjelolésre kertiilt, a nappali tagozatos megkérdezett
hallgatok atlagéletkora 20, mig a megkérdezett levelezds hallgatok atlagéletkora 27 év volt. Ez
a hét év tobblettapasztalat ebben az életkorban kivaltképp jelentésnek szamit. Ugyanakkor a
levelezés hallgatok féallasban dolgoznak is tanulméanyaik folytatdsa mellett, mikozben
sokaknak mar héazastarsa, illetve gyermeke(i) is vannak. Természetesen a nappali tagozatos
hallgatok koziil is sokak vallalnak munkat, de jellemzden nem olyan mértékben. Indokolt volt
tehat a K3 kutatasi kérdés, hogy vajon az életkornak, élettapasztalatnak milyen szerepe lehet a
leértékelddésre vonatkozo hitekre, illetve egy pénziigyi attitlidokre.

A H3/a hipotézis csak részben teljesiilt (4. abra), hiszen a nagyobb élettapasztalattal
rendelkezd iddsebb hallgatok ugyan valoban — 77 szazalék — az allamhdaztartasi hidnyra vezetik
leginkabb vissza a forint leértékel6dését, de kifejezetten a Kormany felel6sségét ennél kevésbé
tartjak fontosnak. A levelezd tagozatos hallgatok lényegében azonos mértékben hisznek a
Kormany — 65 szazalék — és a Magyar Nemzeti Bank — 66 szézalé¢k — feleldsségében, mikdzben
a gazdasag teljesitményében, mint leértékelddési okban 72 szdzalékuk hisz. Az iddsebb
hallgatokban még nyilvanvaléan jobban rogziilhetett a 2011-2012-es allamhéztartasi
konszolidaciot megeldzden rendre mutatkozd nagymértékii allamhéztartasi hiany emléke, és a
nemzetgazdasdg ezen iddszakban valo alulteljesitése, mikdzben a forint jelentdsen
leértékel6dott. Erdekes modon a Kormany feleldssége mégis megbujik az allamhaztartasi hiany
mogott a levelezds valaszadok szerint, hiszen elobbiben 12 szdzalékponttal kevesebbet hisznek.
Az is tény ugyanakkor, hogy az allamhaztartdsnak a szoban forgd idészakban még sokkal
hangsulyosabb része — mintegy 25 szézalé¢ka — volt az onkorményzati alrendszer. Elevenebben
¢l a levelezds hallgatok emlékeiben a forint elleni spekulativ timadasok emléke is, hiszen 50
szdzalékuk — szemben a nappali tagozatos hallgatok 41 szdzalékaval — a kiilfoldi nagy-
spekulansok tevékenységét sejti a forint leértékelddése mogott. Kiugroan magas, 91 szézalékos
a leértékelddes kovetkezményei kozott a devizaaddsok szamara vald hatranyossag megjelolése,
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ami 20 szazalékponttal magasabb a nappali tagozatos hallgatok hasonld értékénél. Itt is
nyilvanval6, hogy a devizaaddésok bajba keriilése, majd évekig tart6 mentési folyamata
kozvetlenebbiil érinthette a levelezd tagozatos hallgatokat, vagy tobbet tudhattak a sziikebb-
tagabb kornyezetiikben 1étrejott krizishelyzetekrol.
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4. abra: A levelez6 tagozatos hallgatok altal osztott hitek a leértékelodés okaira, illetve
kovetkezményeire nézve
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Teljesiilt viszont a H3/b hipotézis (5. 4bra), hiszen a fiatalabb korosztadly — nem
alabecsiilve az allamhaztartasi hidny jelentdségét — mar foként a Magyar Nemzeti Bank
felelosségében, illetve a gazdasag teljesitményében hisz a leértékelddés f6 okaiként,
gyakorlatilag azonos — 79 és 78 szazalék — mértékben. Erdekes modon igen sokan — 63 szazalék
— az Eurodpai Kozponti Bank feleldsségében is hisznek, ami 14 szdzalékponttal magasabb a
levelezd tagozatos hallgatok hasonld adatanal. A fiatalabbak tehat kevésbé politikacentrikusan
allnak a forint arfolyamanak kérdéséhez, és nagyobb jelentdséget tulajdonitanak olyan
pénziigyi szervezeteknek, a Magyar Nemzeti Banknak, illetve az Eurdpai Kézponti Banknak,
akiknek egyrészt valoban ez a f0 szakmai feladatuk a forint, illetve eurd viszonylataban,
masrészt tevekenységiiket elsddlegesen szigoru szakmai szabalyok vezérlik.

A fiatalabbak — a nappali tagozatos hallgatok — ugyanakkor kevésbé arnyaltan latjak az
erds forint josagat, mint az idésebbek. Eldbbieknek ez a legfontosabb kedvezd kdvetkezmény,
¢s 7 szazalékponttal tobben hisznek az erds forint mindenhatosagaban. Csak 50 szazalékuk hisz
abban, hogy a hazai exportdrok igenis tudnak oriilni a leértékelddo forintnak. A megkérdezettek
nagyon jelentds hanyada el sem tudja képzelni azt, hogy a forint gyengiilése barmilyen
gazdasagi szereplore kedvezd hatast is gyakorolhat. A hasonld adat 12 szazalékponttal
magasabb a levelezd tagozatos hallgatok esetében. Ugyanakkor a nappali tagozatos hallgatok
jobban Osszekapcsoljak a kiilfoldi turistak szdmanak hazai novekedésének, illetve a hazai
turistak kiilfoldre utazdsanak csokkenését a forint leértékelddésével.
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5. abra: A nappali tagozatos hallgatok altal osztott hitek a leértékelodés okaira, illetve
kovetkezményeire nézve
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az attitidok Gn. emoji-k altali megjelenitése ugyan sikert aratott a megkérdezettek korében, de
nem vart nehézséget okozott a valaszok kiértékelése soran. A hatbol ugyanis négy jelzés szinte
teljesen egyértelmii, nevezetesen a ,tetszik”, a ,vicces”, a ,szomord” ¢és a ,dithitd”.
Ugyanakkor az ,,imadom” és a ,,hitha” jelzéseket a felhasznalok gyakran szinte éppen ellentétes
értelemben, ironizalva hasznaljak (Rodrigues et al., 2018). Vagyis egy aranyos kismacska
tekintetében az ,,imadom” az valdban fokozott szimpatiat fejez ki, ugyanakkor egy cip6t
szétszedo kiskutya esetében az ,,imadom” emoji egyfajta neheztelést, bosszlisagot is kifejezhet,
méghozza ironizélva. Esetlinkben tehat nehéz eldonteni utdlag, hogy példaul a megkérdezett
nappali tagozatos hallgatok 27%-a valoban imadja-e a hazai bankokat, vagy részben
ellenkezdleg, s csak gorbe tiikrot tartva, ironizélnak.

Tobbek kozott a tetszik” emoji hasznalta azonban teljesen egyértelmii. Igy
megallapithato (6. abra), hogy mind a nappali, mind a levelezd tagozaton a leginkabb kedvelt
pénziigyi szervezet — a lehetséges alternativak koziil — a Magyar Nemzeti Bank volt.
Egyértelmiien igazolddott igy a H3/c hipotézis azon része, hogy a nappali tagozatos, azaz
fiatalabb egyetemistak korében a Magyar Nemzeti Bank a legnépszeriibb 54 szézalékos tetszési
indexszel. Ugyanakkor e hipotézisnek nem igazolddott az a része, hogy a levelezd tagozatosok,
azaz az 1ddsebb korosztaly tagjai kozott a Pénziigyminisztérium lenne a leginkdbb kedvelt.
Eppen ellenkezéleg, e csoport tagjai kozott a Pénziigyminisztérium a legkevésbé kedveltnek
mutatkozott a maga 17 szdzalékos tetszési indexével. A levelezd tagozatos hallgatok korében
1s a Magyar Nemzeti Bank a leginkabb kedvelt, igaz, 12 szdzalékponttal kevésbé, mint a nappali
tagozatos hallgatok esetében. A levelezds hallgatok raadasul kiemelten elégedetlenek a
Pénziigyminisztériummal, hiszen a ,,szomoru” ¢és a ,,diihit6” emoji-k ardnya elérte a 34
szazalékot, aminél semelyik csoportél egy szervezet sem kapott tobbet. Az iddsebbek
elégedetlenebbek a Magyar Nemzeti Bankkal is — 18 szazalékuk — mikdzben a nappali
tagozatosok korében legkevésbé a jegybank valtott ki szomorusagot és diihdt, errdl tantiskodik
ezen emoji-k 10 szazalékos részesedése a jelolésekbol.

Figyelemre méltd, hogy a levelezd tagozatos hallgatok minden szervezet esetében
kritikusabbak voltak, mint a nappali tagozatosak. Ugyanakkor az eur6 bevezetése tekintetében
10 szazalékponttal nagyobb mértékili tetszést, és mintegy 6 szazalékponttal kisebb mértékii
szomorusagot és diihot fejeztek ki.
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M Tetszik ®Imadom Vicces H{iha M Szomorld M DUhit6

EURO BEVEZETESE LEVELEZO | 47 13

EURO BEVEZETESE NAPPALI 101 119 32 73
EKB LEVELEZO 148
EKB NAPPALI 206 |56 16
NAGY-BANKOK KULFOLDON LEVELEZO 140 48
NAGY-BANKOK KULFOLDON NAPPALI 148
PENZUGYMINISZERIUM LEVELEZO [IEFD)
PENZUGYMINISZTERIUM NAPPALI 139
HAZAI BANKOK LEVELEZO 178
HAZAl BANKOK NAPPALI 14 43 |
MNB LEVELEZO
MNB NAPPALI 272 64

6. abra: Egyes pénziigyi szervezetekkel és az Eurd bevezetésévek kapcsolatos attitiidok
nappali és levelez6 tagozatos hallgatok korében (500-500 £6)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A K4 kutatasi kérdéshez tartoz6 H4/a hipotézis szerint a felmérés 15 megfogalmazott
leértékelddési allitasara adott valaszok kozott érdemi 0sszefliggés nem mutathatd ki a minta
egészét tekintve (2. téblazat). Ez a hipotézis igazolddott. Az eredmények szerint a
valaszadoknak altaldban nem volt olyan megbizhatd szakmai tuddsa, amely egymassal
érdemben Osszhangban 4116 valaszokat eredményezett volna. Ahhoz, hogy a 15 kérdésre adott
valaszok kozott érdemi korrelacido alljon fenn, sokkal tobb embernek kellett volna
hasonloképpen vélekednie. Nem feltétleniil a szakmailag leghelyesebb mddon, de legalabb
egymds véleményéhez hasonldéan. Mivel ez nem tortént meg, igy megallapithatd, hogy a
leértékelddéshez kapcsolodd — majd mindenki altal osztott — tarsadalmi hitekrél nem
beszélhetiink. Egyéni hitek vannak, melyeket egyéni informacidforrasok, egyéni tudasszintek
taplalnak.

2. tablazat: A 15 lehetséges leértékelodési hit kozotti kapcsolat eréssége
A 15 kérdés egymassal alkotott korrelacioi (210-
210 darab) abszolut értékeinek atlaga

Minta egésze (N = 1000) 0,08
Ko6zgazdéasz hallgatok (N* = 330) 0,11
Egyéb szakos hallgatok (N** = 670) 0,16

Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

A H4/b hipotézis ellenben nem teljesiilt, hiszen a kozgazdasz hallgatok altal adott
valaszok kozott atlagosan 37 szézalékkal nagyobb mértékii — bar abszolut értékben még mindig
nagyon gyenge erdsségli — kapcsolat allt fenn, de az egyéb szakos hallgatok esetében még
erdsebb kapcsolat volt megfigyelhetd a hitvallasok kozott. A nem kdzgazdasz szakos, hanem
természettudomanyi, illetve pedagodgiai karos hallgatok valaszai kozott a kozgazdasz
hallgatokhoz képest is 45 szazalékkal erésebb kapcsolat volt megfigyelhetd. Természetesen az
adatok alapjan egyértelmiien megallapithatd, hogy még ez is egy gyenge kapcsolat, de mivel
210-210 korrelacios egyiitthatd abszolut értékeinek atlaga kertilt 6sszehasonlitasra, az atlagok
kozotti kiilonbség szignifikdnsnak tekintheto.
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A KS kutatasi kérdés arra kérdez ra, hogy melyik megjelolt pénziigyi szervezetet kedvelik
leginkabb a megkérdezettek. A HS5 hipotézis teljes mértékben igazolddott, hiszen a vartak
szerint a Magyar Nemzeti Bank tetszési indexe volt a legmagasabb, hiszen a valaszadok 48
szdzaléka a tetszését fejezte ki, mikdzben relevans szomortsagat ¢s diihét egyiittesen is csak 14
szazalék jelolte meg. A mdasodik helyezett hazai bankok esetében ugyanezen a mutatok 39
szazalék és 18 szazalek voltak.

A K6 kutatdsi kérdés azt firtatta, vajon az alapsokasdg mely csoportjdban vannak
feliilreprezentalva azok a hallgatok, akik kedvelik a Magyar Nemzeti Bankot. A H6 hipotézis
részben igazolodott (7. 4bra). A nappali tagozatos hallgatok korében valdban jelentdsen
magasabb volt a Magyar Nemzeti Bank kedveltsége — 54 szazalék —, mint a levelez6 hallgatok
esetén — 42 szazalék —, ugyanakkor a kozgazdasz hallgatok és az egyéb hallgatok esetén nem
volt szignifikans a kiilonbség. Elobbiek esetében ugyanis 49 szdzalé¢kos, mig utdobbiaknal 48
szazalékos volt a Magyar Nemzeti Bank tetszési indexe. E kiegyenstlyozottsag némileg
meglepd, hiszen elvileg a kozgazdasz hallgatok sokkal tajékozottabbak a jegybank mukddését,
tevékenységét illetden, jobban atlatjdk annak a feladatnak a komplexitasat, nagysagat és
jelentéségét amit a Magyar Nemzeti Bank végez. A ndi hallgatok ugyanakkor figyelemre mélto
moddon jelentdsen magasabb aranyban kedvelték a jegybankot — 53 szazalék —, mint a férfi
hallgatok — 39 szazalék. Ugyanakkor a férfi hallgatok — 15 szézalék — valamint az egyéb szakos
hallgatok — 16 szazalék — hordoztak jelent6sebb negativ érzelmeket is a Magyar Nemzeti Bank
iranyaba.

M Tetszik M Imadom ™ Vicces HGha ™ Szomorlu M DUhit6
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PENZUGYMINISZTERIUM OSSZESEN 225 76 268 151 81
HAZAI BANKOK OSSZESEN 387 209 71 107
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7. abra: A Magyar Nemzeti Bankkal kapcsolatos attitiidok az egyes csoportokban és
osszesen (1000 £6), illetve egyéb attitiidok osszesen (1000 f6)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A leértékelddés témajahoz kapcsolddott az eurd bevezetésével kapcsolatos attitlidok
vizsgalata is, hiszen koztudomastian az eurdval szemben a forint — trendszertien — leértékel6dik.
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Az eurd bevezetésének tehat — tobbek kozott — az is kdzismert kdvetkezménye lenne, hogy az
immar hazai pénzz¢ is valo eurd az értékét jobban Orizni mas pénznemekkel szemben,
mikozben természetesen a nemzeti monetaris politika mozgastere minimalizdlodna. Az eurd
bevezetésének 26 szazalékos tetszési indexe nem keverendd Ossze az eurd bevezetésének
tamogatottsagaval — amely 2019-ben 66 szazalékos volt Magyarorszagon (Eurostat 2019) —
hiszen a tdimogatottsag nem feltétleniil parosul pozitiv attitidokkel.

5. Osszefoglalas

A pénziigyi piacok mikodése soran kétségteleniil fontos a pénziigyi muveltség, azaz, hogy a
résztvevd, érintett személyek megfeleld tudds birtokdban legyenek, illetve rendelkezzenek
olyan képeségekkel is, melyek révén e tudast tigy tudjak hasznositani, hogy pénziigyi céljaikat
minél eredményesebben, hatékonyabban legyenek képesek megvalositani. Azonban a pénziigyi
miveltségen kiviil — legyenek barmilyen szerepkorben is — a résztvevok magatartasara,
tevékenységére alapvetd befolyast gyakorol a pénziigyi kultirajuk. A koronavirus pandémia is
megmutatta, hogy kozelitdleg azonos miiveltség mellett mennyire kiilonbdzd valaszokat
generalt a gazdasagi szereplok részérdl az eltérd kulturalis hatteriik. A pénziigyi kultaranak is
tobb rétege van. A tanulmany kisérletet tett arra, hogy bemutassa, hogy a kultura egésze még
egy kisebb kozosség esetén sem olyan stabil és homogén, mint azt feltételeznénk. Bar a hitek
¢s attitidok mutathatnak rendkiviili stabilitast is az értékekbe bedgyazottan, azonban az élet
minden teriiletéhez kapcsol6dd szamtalan ,kishit” és attitlid gyors valtozasra, atalakulasra is
képes. Ennek koszonhetden egy kozosségnek egyrészt meglehetdsen sokszintiek a hitei, és
attitlidjei — ahogyan ezt lathattuk is a forint leértékel6déséhez kapcsolodok esetében — masrészt
viszonylag konnyeb befolyasolhatok. A bemutatott felmérés egyetemistak korében késziilt, de
ne felejtsiik el, hogy a pénziigyi piacok mindkét oldali szerepldi, illetve kdrnyezetiik szereploi
ugyanigy rendelkeznek hitekkel és attitlidokkel, melyek érdemi befolyast gyakorolnak a
tevékenységiikre. Amennyiben lesziikitjiik e szerepldi kort pusztan a fogyasztokra, akkor is
lényeges befolyast gyakorolnak az ¢ leértékelddéshez kapcesolddo hiteik a pénziigyi piacok, de
mas piacok miitkodésére is. Hiteik milyensége hat a pénzkereslet kiilonb6zé motivumaira, de
hat a pénziigyi termékek, illetve mas javak fogyasztasi hajlanddsagara is. Ami pedig még
szintén nagyon fontos, a fogyasztok egyben valasztopolgarok is. A politikai partok pedig
probalnak megfelelni a valasztopolgaroknak. Marpedig, ha a valasztopolgaroknak olyan hiteik
vannak, - mint lattuk — hogy csak az er6s forint a jo forint, akkor ez komoly befolyast
gyakorolhat a Kormany gazdasagpolitikdjara is, de akar a monetaris politikara is.

Fontos lenne tehat, hogy kiismerheték, megismerhetdk legyenek ezek a leértékelddési
hitek. Nem csak abbol a c€lbol, hogy a tobbi érintett szerepld e tudas birtokaban hatékonyabb,
eredményesebb tevékenységet tudjon folytatni. Hanem abbol a célbol is, hogy a megfeleld
iranyba befolyasolhassa ezeket a hiteket. Hiszen — mint az lathattuk — ezek a leértékelddési
hitek nem alkotnak egy stabil, konzisztens rendszert — dont6é részben ellentmondasokkal is
terhesek — masrészt meglehetdsen korlatozott szakmai tudason alapulnak, jelentds részben
hirforrasokbol taplalkoznak. Amennyiben a Kormany példaul azt tapasztalnd, hogy a
leértékelddési hitek, és az azokhoz kapcsolodd valasztopolgari értékitéletek érdemi akadalyat
képezik egy hatékonyabb, eredményesebb gazdasagpolitikanak, tigy erdfeszitéseket kellene
tennie, hogy ezeket a hiteket tigy valtoztassa meg, hogy azok Osszhangban legyenek egy
kivanatos gazdasagpolitikaval.

A Magyar Nemzeti Bankrol 6sszességében pozitiv kép rajzolddott kis a vizsgalt hitek és
attitidok fényében. Ez nem csak a kedveltségben 6ltott testet, hanem abban is, hogy a forint
leértékelddése tekintetében érdemi szerepet tulajdonitanak az intézménynek. A feleldssé tétel
¢s a kedveltség egy kedvezd kombinacid, hiszen 1ényegében a bizalmat fejezi ki. Ugyanakkor
azt is latni kell, hogy az eredmények szerint még nagyon komoly tartalékai vannak a
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jegybanknak ezen a téren. A forint arfolyamanak meghatdrozodasaban betoltott valodi szerepe
— akar a tényleges, akar a potencialis — korantsem egyértelmii, még a megkérdezett egyetemi
hallgatok szamara sem. Masrészt az intézmény kedveltségének novelése is fontos lenne. Nem
oncéluan, hanem a jegybanki feladatok eredményesebb, hatékonyabb teljesitése érdekében.

Miként lehetne befolyasolni a szoban forgd leértékelddési hiteket? Mivel hitekrdl van
sz0, érdekesek, fontosak lehetnek az ismeretek, de az emberek szamara nem sziikséges komplex
matematikai-pénziigyi bizonyitas annak érdekében, hogy valamilyen kérdésben hit formajaban
allast foglaljanak. Sokszinii, valtozatos és gyakori informaciok viszont eldsegithetik hitek
kialakuldsat, vagy bizonyos iranyu atalakuldsat, megvaltozasat. Amint azt lattuk — bar még itt
sem volt teljes az egyetértés — a forintgyengiilés devizaaddsok szamara val6 elonytelen volta
tekintetében sem volt teljes az egyetértés, annak ellenére, hogy hosszl évekig vezetd téma volt
a tomegkommunikécioban is. A leértékelddés hazai exportra, vagy belfoldi turizmusra
gyakorolt kedvezo hatasa pedig még sok kozgazdasz hallgatonal is fehér foltot jelentett. Ezen
nem is lehet csodalkozni, hiszen ezekrdl csekély szamban szolnak a hiradasok.

Az oktatas szerepe eldsorban a pénziigyi muveltség tekintetében elsédleges. A pénziigyi
hitek vonatkozasdban is fontos az oktatds, de — mint azt lathattuk is — ugy tlinik, nem ennek
elsddleges a szerepe. Maskiilonben erdsebb lett volna a kapcsolat az egyes hitek kozott,
masrészt pedig a kdzgazdasz hallgatdknak homogénebb, szakszeriibb hitekkel kellett volna
rendelkeznilik, amelyek egymassal sokkal nagyobb mértékben kellett volna, hogy 6sszhangban
alljanak. Nagyon lényeges tehat az, hogy az oktatasi rendszeren kiviil az emberek honnan,
hogyan, miként tudnak t4jékozodni ilyen fontos hitek vonatkozéasaban is, mint a leértékelddés.
Célszerli lenne tehat meghatarozott hirforrdsokat felhasznéalni annak érdekében, hogy az
emberek gyakrabban, soksziniibben, valosagosabb informaciokat kaphassanak a forint
arfolyamanak kérdéseirdl, annak a gazdasagi életre, az emberek mindennapjaira gyakorolt
hatésairol.
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A GORDULO DIOK ALAPITVANYI BEFEKTETESI PORTFOLIO

ELSO NEGYEDEVE (2020. APRILIS-JULIUS)
First Quarter of the Rolling Nuts Foundation Investment Portfolio (April-July 2020)

CZIRAKI Gabor, tanarsegéd’
Soproni Egyetem Lamfalussy Sandor Kézgazdasagtudomanyi Kar

Absztrakt

A Rolling Nuts Gordiilé Diok kutatéi alapitvany 2020-ban alakult a pénziigyi kultara fejlesztése
céljabol. A szervezet alkalmazott kutatasként befektetési portfoliot kezel, hogy bizonyitsa az
dinamikus értelmezésnek is helyt ad, igy lehetové valik passziv és aktiv befektetési stratégia
alkalmazésa. 2020 szeptemberében kijelenthetd, hogy az idei COVID-19 jarvany okozta
(eddigi) gazdasagi visszaesés jelentOsen visszavetette a vildg orszdgainak GDP termelését.
Ilyen koriilmények kozt még inkabb felértékelddik olyan értékdrzo stratégiak szerepe, amelyek
gazdasagi visszaesések idején is stabil nyereséget képesek biztositani. Akarva-akaratlanul is
ebben a kdrnyezetben kezdte meg miikodését a publikaciom targyat képezo kisérleti befektetési
portfolid, amely a kornyezet valtozasait latva aktiv kezelésre valtott, hogy mérhetd
eredményeket szolgaltasson mar életszakasza elsé fazisaban. A vallalkozas indul6 jellege, a
kiilonleges gazdasagi periddus és az elért eredmények jelentdsége adja azt a relevanciat, amely
az ongondoskodasi mintaul szolgald vizsgalati alanyunk kezdeti szereplését fokuszba helyezi.
A szervezet létrejotte részben MNB pdlyazati forrdsnak kdszonhetd, igy az elsé negyedéves
eredményekkel egyben a tdmogatd beruhdzasanak (korai) megtériilését is demonstralni tudjuk.

Kulcsszavak: fenntarthato vagyonkezelés, ongondoskoddas, onfenntarto rendszer, portfolio
menedzsment, Rolling Nuts modszertan

JEL-kddok: G11, L31, M13, O16, P41

Abstract

The Rolling Nuts Research Foundation was established in 2020 to develop a financial culture.
The organization manages an investment portfolio as applied research to prove the self-
sustaining portfolio hypothesis. The research model based on the entropy of nature, allows static
and dynamic interpretations, thus enabling the application of a passive and active investment
strategy. In September 2020, it can be stated that the (previous) economic downturn caused by
this year's COVID-19 epidemic has significantly reduced the GDP production of the countries
worldwide. Under these circumstances, the role of value-preservation strategies that can
provide stable profits even in times of economic downturn is further enhanced. Involuntarily,
the experimental investment portfolio — the subject of my publication — started operating in this
environment, which, seeing the changes in the environment, switched to active management in
order to provide measurable results already in the first phase of its life. The start-up nature of
the organisation, the special economic period, and the significance of the results achieved
provide the relevance that focuses on the initial inclusion of the self-care sample subject. The
establishment of the organization is partly due to MNB tender sources, so the results of the first
quarter can also demonstrate the (early) return on the sponsor's investment.

Keywords: sustainable wealth management, self-care, self-sustaining system, portfolio
management, Rolling Nuts Method
JEL Codes: G11, L31, M13, 016, P41
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1. Bevezetés

A Rolling Nuts Gordiilé Didk Alapitvany 2020-ban jott 1étre a pénziigyikultara fejlesztésének
fo céljaval. Kozgazdasagtani kutatast végzo szervezetrdl van szo, amely a sajat maga altal
kikisérletezett portfoli6 menedzsment moddszertant kutatja alapkutatdsként, valamint
alkalmazott kutatasként az elmélet igazolasara szolgalod pénziigyi, befektetési portfoliot kezel.
A Rolling Nuts modszertan 2016—ban keriilt eldszor publikalasra (Cziraki, 2016), az eljaras
rendszerekben rejlé Onfenntartd, Ongerjesztd er6t a vagyonkezelés teriiletén. A
rendszertudomanyok szerint, ha egy ilyen Onfenntartd erét egyszer megallapitottak egy
tudomanyag bizonyos rendszerénél, akkor az attranszformalhaté mas tudomanyag teriiletén
vett, hasonlo felépitésii rendszerre is (Bertalanffy, 1951). A kutatasi eljaras alapjaul szolgalo
modszertan egyrészt a kdoszelmélet teriiletérél szarmazé Mandelbrot-halmazt adaptalja
(Mandelbrot, 1982), masrészt a szervezetfejlesztés diszciplindjaban meghatarozott, altalanos
szervezeti felépités modelljét koveti. Mindkét alapul szolgdld modell igazolta, hogy a
természetben, a minket koriilvevd kornyezetben ezek a mintdk taldlhatok meg, valamint e
szerint szervezddnek fenntarthaté formaba a minket kortiloleld fizikai vilag sajatos jelenségei.
Igazolodott mar, hogy egy rendszer tobb, szimplan Osszetevoi 0sszegénél (Boulding, 1953),
1étezik egy onmiikddtetd ereje is, ha mar alkotoelemei egy egységes rendszerbe szervezddtek.
A portfoli6 menedzsment teriiletén is kiilonbozdéen felosztott befektetési palettakat szokas
vizsgalni (Swensen, 2009), melyek feltevésem szerint szintén egy-egy rendszerbe vannak
szervezOdve. Nem véletleniil valogattdk dket pont ilyen dsszetételben €s pont ilyen stilyozassal
egy-egy befektetési portfolioba. A diverzifikalas kizarja a nem-szisztematikus kockézatokat,
ezzel semlegesitve az egyedi elemekre leselkedd és folytonosan jelentkezd egyedi rizikot. Ez a
rizikdkizard Osszevalogatas hatasdban mar tilmutat a szimpla 6sszetevok felsorakoztatasanal,
egységes rendszerbe szervezddve léteznie kell tehat ennek is az dnfenntartd verzidjanak. A
természet mintdit alapul véve és portfolidinkat e szerint kialakitva kimutathatjuk, sét ki is
aknazhatjuk a rendszer-tulajdonsagbol fakad6é Onmiikodtetd erét — igy hangzik a jelen
tanulmany elemzeéséiil szolgald szervezet alap kutatasi feltevése. Az évek alatt, teoretikusan
igazolt eljaras szempontjabol elérkezetté valt az id6, hogy ezt empirikus adatokkal is
alatdmasszuk, ez hivta életre az alapitvanyt, ami mar jogi személyiségében is transzparensebb
lehetdséget kindl a megfeleld kutatdsi kovetkeztetések levonasara, egyben hosszii tava
kiaknazasara. Esetiinkben a gyakorlati igazolasra, a mérhet6 adatokkal val6 alatdmasztasra, egy
valds értékpapirszamlan kezelt befektetési portfolié hozamai szolgalnak. E portfoliot az eredeti
szandék szerint passziv kezeléssel menedzseljiik, azaz csak minimalis szd&mu tranzakciot
hajtunk végre. Ugy hozta az élet viszont, hogy mar a vallalkozas kezd fazisaban, az elsd
negyedévében (2020. aprilis—jalius) megvalosulhattak ilyen profitrealizalasok, melyek
eredménye éppoly jelentds, amilyen sokréti. Ez a sokféle képpen megfoghaté €s immar
igazolhat6 fenntarthatdsag indokolta, hogy egy kiilon publikacidoban szdmoljak be a vizsgalat
altal elért eddigi kutatasi fejleményekrol.

2. Médszertan

A Rolling Nuts portfolié6 modell 4 elemet definial, melyek egymdshoz viszonyitott aranyat
1:1:1:4-ben adja meg. Ez a heurisztikus leképezése (Simon, 1960) a minket koriilvevé vilag
mindentitt fellelhetd ujjlenyomatanak és a helyes redukcid szintjére emeli a komplexitast
(Ashby, 1956) a konnyebb kezelhetéség érdekében. Az alapitvany befektetési portfolidja is e
modell aranyai alapjan kertilt kialakitasra, ahol is a 4 befektetési kategoriat a garantalt elem, a
részvény, a nyersanyag és a kotvény képezik. Minden kategorianak egy-egy elemet véve 2020.
aprilis 15-re kialakult az 7. abran lathaté befektetési portfolid. A portfolié garantalt elemét egy
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mitargy-egylittes képezi (Cziraki, 2019), mig a masik 3 Osszetevd (részvény, nyersanyag,
deviza) egy ecurd alapu értékpapir-szamlan keriilt kialakitasra. Az alapitvany egyben
ragaszkodik is ahhoz, hogy alaptdkéje, késdbbi vagyona mindig e szimmetria mentén legyen
kezelve. Ez az alkalmazott kutatdas mibenléte. Az igazoldé eredmények az elért hozamok,
melyekre passziv, vagy aktiv stratégiaval, de mindig az alap szimmetria szerint téreksziink.

Garantilt elem
I Részveny
M Nyersanyag
Deviza

1. abra: A Rolling Nuts Modell és a kezd6 alapitvanyi portfolio
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az Eur6 alapu értékpapirszamla vezetése mellett azért esett a valtasztas, mert a forint
arfolyama meglehetds csokkenést mutat e devizahoz képest, nemcsak éves tavlatokban nézve,
hanem bizony az elmult egy évben is, ahol is példaul hozzavetdlegesen 10%-ot veszitett az
értékébdl (2019. szeptember 325EUR/HUF, 2020. szeptember 355EUR/HUF). A hazai
inflacios viszonyok is indokoljak, hogy ne forintban kezdjiik a kereskedést, esetenként még
feltételezhetjiik azt is, hogy jobb eurdban bukni, mint forintban nyerni, mert az itthoni inflacid
jelentésen magasabb az eurdpai deviza térségénél. Hosszabb tdvon nézve is jelentds a hazai
fizetési eszkoz leértékelddése az eurdval szemben, ahogy azt a 2. dbran is megfigyelhetjik: 5
éves tavon kozel 20%-os a leértékelddés, mig 10 éves tavon ez megkozelitdleg 45%-0t tesz ki.
Az eurds értékpapir szamlardl nem utolsd szempontbdl elérhetdk az eurdpai és a vilag egyeb
teriileteit is lefed6 ETF-ek (t6zsdén kereskedett alapok), melyek kis kezdeti befektetés mellett
is lehetdvé teszik megfeleld hozam realizalasat.
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2. abra: Az EUR/HUF devizapar S és 10 éves grafikonja
Forras: Tozsdedsz.hu (2020)

Ujonnan alakuld szervezetként, ki kell emelniink a Gordiild Diok Alapitvany
szervezetfejlesztési aspektusait is. A nonprofit szervezet bejegyzéséhez sziikségeltetik egy
forintos bankszamla is, igy szintisztdn a kutatasi felfogasként vallalt portfoliéo kutatdsa nem
valésulhatna meg anélkiil, hogy egy ilyen pénzaramot is meg ne kiilonboztessiink a tobbitdl. Ez
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ugyanis nem a kutatasi portfolio része, de a szervezeti forma miikodéséhez elengedhetetlen
feltétel. Ezzel az 5. erdvel egésziil ki a létrejott szervezet felépitése, amely igy remekiil példazza
Mintzberg szervezeti struktira modelljét is. A szervezetek altalanos felépitésében (Mintzberg,
1979) 5 er6 alakitja minden struktira vazat, melybdl egy, raadasul domindns szerepet jatszik.
Mindenestre a Nobel-dijas kézgazdasz modellje nem abrazolja ezt a dominanciat, azonban a
Rolling Nuts alapitvanyi felépitésben remekiil példazhatdo a hatdo erék mibenléte. Fontos
hangsulyozni, hogy a szervezet mar megalakulasaban igazolja a szervezetek univerzalis
felépitését, egyben ez a tény lehetOvé is teszi a késObbi szervezeti fejlesztések iranyanak
pontosabb meghatarozasat. A 3. dbrdn lathatd a kutatds kezdofeltételéiil (kaoszelmélet),
kiindulési alapjabol szolgalé 5 alapitvanyi pénzaram megkiilonboztetése, kategorianként és
Osszegszeriien elkiilonitve. Az dbra mitkddési pénzarama jelenti a forintos bankszamlat, a masik
4 elem pedig az alap kutatasi kritériumként szolgal6 portfolidba rendezdédve felel a kutatasi
eredményekért. Ezen belill is megkiilonboztetjiik a mtargy-egylittest, mint garantalt elemet,
mig a fennmarad6 3 (deviza, részvény, nyersanyag) pénzaram az emlitett értékpapirszamlan
kezelddik. A pontos kezdd pénzaram beallitasa — mint a vallalkozas kezddfeltétele — a kutatdsi
1:1:1:4-es aranyoknak megfelelden keriilt szamszertsitésre, mely kiindulasi allapot statikus
mintaul szolgdl a kutatds és a szervezet szamara, azonban dinamikus felfogasként, folyasi
egyensulyként értelmezendd, amely pillanataban érheti csak el ezt a bizonyos konkrét allapotot.
Mindenesetre torekedni kell ezen allapot fenntartdsara, ez jelenti a kés6bbi portfolio
menedzsment folyamatok feladatat. A kezdd portfolid bedllitdsanal alap értékiil a mitargy
(garantalt) elem szolgalt, amelyet az értékbecslés 600.000,- forintra becsiilt (ez 300-as
EUR/HUF éarfolyamon 2000€-t tesz ki). A kezdd anyagi lehetdségek tekintetében ez az dsszeg
lett a 4-szeres pénzaram, minek értelmében tovabbi harom 500€-s pénzaram elkiilonitése valt
indokolttA — a mar meghatarozott befektetési kategoriakba. Igy allt Gssze a szervezet
megalakulasanak pillanataban a kezd6 portfolio, hogy ezt az allapotot legalabb rogton a vallalat
inditasanak iddpillanataban rekonstrualjuk. Kivételes allapot ez, gondoljunk csak bele, hogy
rogton nyitunk egy deviza, részvény €s nyersanyag poziciot, melyek értéke azon nyomban,
percrél percre valtozni fog. Igy a jol meghatérozott portfolié szimmetriank valéjaban pillanatrol
pillanatra valtozik, azaz a folyasi egyenstlya koriili dinamikus ingadozasnak tekintendd. E
dinamika irdnyitasaért, lehetOségeinek kiaknazasaért a portfolid6 menedzsment felel,
mindenesetre 1étrejott egy €16 egész, egy dnmagatol is miikodd rendszer, melynek azért mint
alapitoi, befolyasoldi és tervezoi lehetiink.

6oo.ooo0,- HUF
Mutargy

500,- € 500,- €
Deviza Részvény

Mikodés Nyetsanyag
100.c00,- HUF 500,- €

3. abra: A Gordiilé Diék Alapitvany 5 pénzarama
Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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3. Eredmények

A cimben vallalt eredmény-kimutatds 3 féle mérészamban kristalyosodik ki, melyek
elkiilonitésével kiilon taglalhatjuk nem csak az Onfenntartd portfolio tézisének igazolasat,
hanem az Onfenntartd szervezet kimutatasat is. E szerint kiilon kitérek a portfolié hozamara, az
alapitvanyi vagyon gyarapodasara ¢és harmadikként a kezelt pénzeszk6z mennyiségi
alakuldsara. A harom mérészam empirikus adatul szolgél a vallalt kutatasi célok igazolasara,
mindazonaltal egyben kezelendd 0Osszképet nyujt a portfolid6 menedzsment ¢és a
szervezetfejlesztés fenntarthatosaganak egészérol.

3.1. A befektetési portfolio hozama

2 profitrealizacio tortént a vizsgalt negyedéves viszonylaton, ezek adjdk Ossze a portfolid
hozamanak mérdszamat. A kezdo értékpapir-pozicidé 2020. aprilis 15-én keriilt kialakitasra, a
3-szor 500€ tekintetében. Részvény elemként a DAX német tézsdeindexet kdvetd ETF-et
(iShares Core DAX), nyersanyag elemként az arany arfolyamat kovetd szintén EFT-et (Xetra
Gold), mig deviza elemként meghagyva az 6tszaz eurot elkiilonitve az értékpapir szamlan. A
hagyomanyos befektetési alaphoz képest — amelyik naponta egyszer kozol arat — az ETF-ek ara
percrdl-percre valtozik. Egy ETF ugyantgy szerezhetd meg, mint egy részvény, a kiilonbség
azonban, hogy nem egy részvényt vesziink ezaltal, hanem példaul egy teljes indexet alkoto
Osszes részvényt egyszerre. igy az ETF ara is az index valtozasat fogja kovetni. Az alapitvanyi
portfolié kezdetben tehat ezt a 2 alapot vette, az elobbibdl minddssze 5 darabot, mig az arany-
koveto papirbol 10-et a 4. abran lathatd vételi arfolyamon.

Ertékpapir VMen.. VAtlagér
iShares Care D&X 5 90946
Hetra Gold 10 50,348

4. abra: Az indulé portfolié Vételi mennyisége (db) és atlagara (€), 2020. aprilis 15-én
Forrds: Sajat szerkesztés (2020) a RANDI?2 alkalmazas alapjan

Az ezt kovetd 1doszakban adomanyok érkeztek az alapitvanyhoz, melyek lehetové tették
az értékpapirszamlan kezelt Osszeg novelését. Mivel a mitargy-elemhez is érkeztek ilyen
adomanyok, ezért a hozza mért tobbi elem felé¢ is megnyilt a lehetdség, hogy tobb pénzt
tegyenek az egyes kategoridkba. Ennek megfelelden, és a kezdeti pozicid kiegyenstlyozasa
miatt is, tovabbi 25 DAX, részvény elemet vettliink, melybdl igy Osszesen 30 darab allt
rendelkezésre. Ez a 1épés tobbek kozott lejjebb nyomta a vételi atlagarat a pozicionak, ami igy
a kezdeti 90,946-r61 mar csak 88,491-et tett ki, azaz alacsonyabb pozicio mellett is nyereséggel
szallhattunk ki a befektetésbol.

2020. majus 18-an tortént az elsd profitrealizalas, azaz egy honappal a kezdd pozicid
felvétele utan. Tortént ez a pozitiv arfolyamokat latva, és hogy egyben nett6 realizalt profit
kimutatasaval ellenstilyozzuk a hibasnak vélt kereskedésbdl fakadd magasabb tranzakcios
koltségek (Coase, 1937) negativ koltségvonzatat. Az 5. abran lathatok az eladasi arfolyamok,
mely tranzakcid soran 0sszességében egy +1,28%0-0s — netto realizalt — hozamot értiink el az
els6 30 napban. Ez mar remek benchmarkul is szolgalhat a kutatas jovdjét illetden, egy havi
tavon mérhetd eredményekre jutottunk.

Ertékpapir WV Men. VAtHagét E Me.. E Atlagir
iShares Core DA&X 30 88.491 30 91,66
Xetra Gold 10 50,348 10 5239

5. abra: Az elsé profitrealizalas Eladasi atlagara, 2020. majus 18-an (€)
Forras: Sajat szerkesztés (2020) a RANDI?2 alkalmazas alapjan
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Megvolt tehat a nettd6 hozamunk, Gjra kialakithattuk a portfoliot. Most mar nagyobb
Osszeggel rendelkeztiink az adomanyoknak ¢és az elért hozamnak kdszonhetéen, ezzel megnott
a mozgasteriink is. A garantalt elembe is tobb pénz keriilt, igy az értékpapir szamlan is lehetoveé
valt egy komolyabb 6sszegii befektetés inditasa. A természetesen meghatarozott diverzifikacio,
mint a kutatas alapfeltétele mellett, fontosnak tartottam ebben a 1épésben a fokuszalast, hogy
minél kevesebb terméket véve csokkentsem a tranzakcios koltségeket. Megkerestem az ehhez
a stratégidhoz ill6 befektetési terméket, amely egy személyben kell, hogy 6tvozze a mi
befektetési kategoriankat, igy fordult egy aranybanyasz cégeket tomorité ETF felé a figyelmem.
Az ISHR Gold Producers ETF egy 78 aranykitermeld cég papirjait 6sszesitd produkt, mellyel
egyszerre fokuszalhatok a nyersanyag €s a részvény kategoriara. Nem mellesleg, nemzetkozi
diverzifikéaciot hajtunk végre, ha ugyanis a 6. abrara tekintiink, lathatjuk, hogy e termék esetén
a vildg mely tajait érintd befektetésrdl van sz6. Egyszerre tudtuk 6tvozni a Rolling Nuts
kritérium nyersanyag és részvény elemét, igy 2600€ értékben nyitottunk poziciot, 177 darabot
véve, 14,688-as arfolyamon a papirbol.

m Fumdpe & of Market Value

Canada 54 00 Aot A0
ru,. .
HAuztealia 1478 ’.}«
United States 1300 -,
South Afnica Q86
Rusan Federation 394
China 208
United Kingdom 13z
Cash and./or Derivatives 018
Other 087 as of 29/Seps/2020

6. abra: Az ISHR Gold Producers foldrajzi eloszlasa
Forras: iShares.com (2020)

Két honapig tartottuk a pozicidt, mely soran 2020. julius 17-én eladva +9,18% (netto,
realizalt) profitra tettiink szert. Ez a szdm — a 2. profitrealizalds — Gjabb empirikus adattal
igazolja a Rolling Nuts formula szerinti portfoli6 felosztas kifizetddottségét. Mivel jelen
esetben az értékpapir szamlan kezelt pénz fele volt csak befektetve, igy Osszességében ez az
eladasi tranzakcio +3,94%-kal novelte a kezelt pénz értékét. A tranzakcidk bruttd vételi és
eladasi értékeit az 1. tabldzat 6tvozi, ahol is az utolso oszlopban lathatjuk az egyes termékeken
realizalt nettd, koltségekkel levont, tiszta profitjat is, euroban.

1. tablazat: A befektetési portfolié tranzakcioi és netto értékiik, 2020. aprilis—julius (€)

Ertékpapir Whden.. W Atlagdr  E Atlagar Brutd Enték Bruttd E Erték  Bruttd Mettd énték,
iShares Core DAk an - 82491 91.EE 2E74.23 274293 E3.7
iShr Gald Producers 177 14,538 16,014 2 BOE,27E 2827388 2112
Hetra Gold 10 50,348 52,39 51648 74 0.9z

Forrdas: Sajat szerkesztés (2020) a RANDI?2 alkalmazas alapjan

A hozamokat dsszesitve megkapjuk, hogy a modelliil szolgalo kisérleti portfolio, els6
Yi-ed éves, nettd, realizalt hozama +10,46%. A portfolié hozama az els6 mérdszam, ami a
kutatas sikerességét hivatott igazolni, mintegy kimutathat6 passziv jovedelemforrast bizonyitva
a tokepiacrol. Téve mindezt eurdban, amely szazalékos Osszeg forintositva még nagyobb
értéket ad ki; mindenesetre kétszamjegyli nett6 portfoliéo hozamot kaptunk, a negyedéves tavon.
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3.2. Az alapitvany vagyongyarapodasa

Masodik mérdszamként vizsgdljuk meg az alapitvany vagyongyarapodasat. Mint jogi
személyiség, megkiilonboztetett szerepe van egy non-profit szervezetnek a mozgastere
kialakitasara, tobbek kozott adomanyokat fogadhat. A Gordiilé Didk Alapitvany a kérdésese,
elsé negyedéves idészakban 3980€-t és 368.000,- forint értékii miitargyat kapott adomanyként.
Ez utébbiak beilleszthetdk a kollekcioba, javitva ezzel a garantalt elem értékét. Ehhez, ha
hozzavesszilk a portfoli6 hozamabol befolyt pénzt, akkor ez képezi az alapitvany
vagyongyarapodasat. E mérészam, forintositva, netto, realizalt hozamként, 1.050.000,-
forintrél 3.045.560,- forintra valtozva, +190,05%-o0t teszi Ki, azaz kdzel megharomszorozza az
értekét. Az adomanyok kétségteleniil kiilsd forras, viszont a jogi személyiség jellege miatt
bevonhaté az intézményes keretek koz¢é. Az alapitvany vagyongyarapodasanak
szdmszerusitésével, egy szervezetfejlesztési szempontbo6l fontos faktort mutattunk ki, az
Onfenntartd szervezet kutatdsa nyoman. Megfeleld célokkal rendelkezd szervezeti forméba
konnyeben becsatornazhatok kiilsd forrasok, szemben tegyiik fel privatemberekkel. A jelen
esetbeni haromszoros gyarapodas (negyedév alatt) természetesen nem tekinthetd allando
jelleggel elvarhato allapotnak. A vallalkozés kezdeti fazisaban ennek az aramnak nyilvanvaléan
erés novekedést kell mutatnia, ha az életciklusok tilélési esélyeit vessziik alapul, mindenesetre
a példank esetében nem vallhatunk szégyent kezdeti novekedés terén.

3.3. A kezelt vagyon alakuldsa

Harmadik, egyben utolsé mérdszamként tekintsilk meg, hogyan alakult az alkalmazott
kutatasként kezelt vagyon-Osszeg alakuldsa a szervezet kérdéses, elsd negyedévében.
Kezdetben 3x500=1500€ képezte a konkrét tézsdei portfolio alapdsszegét, ehhez kalkuldlandd
hozzé az elért hozamok és a konkrét értékpapir-szamlara érkezett adoméanyok szdma. Ily médon
megkapjuk, hogy maga a sz6 szoros értelmében befektetett (t6zsdén kereskedett) Gsszeg a
végsO profitrealizalas alkalmaval 5771€-s egyenleget mutat. A befektetési portfolio
szazalékos vagyongyarapodasa tehat +284,73%-ot tesz ki. Ez annyit tesz, hogy a kezelt
vagyon, tobb mint 3,5-szeresére ndovekedett az elsd negyedév tavlataban. Az eddigiekben taglalt
3 mérészam Osszesitve a 7. abran tekinthetd meg, nettd forintositva €s szazalékos formaban is.
Ezzel az 6sszesitéssel kapunk végsd, atfogo képet a vallalat kezdeti fazisdnak eredményérdl,
hogy a szervezeti faktorok és a teljesitménybeli mutatoszamok is megfeleloképpen legyenek
reprezentalva a kutatasban.

o J
AZ ELSO 's-ED EVES EREDMENYEK

» Porffolié hozama: 10,46% (1,78 + 9,18
» Nettdrealzdlt profit 2¢0,732,- €
+ Forintosftott profit 104.643,52,- HUF [mai drfolyamon)

+ Az alapitvdny vagyongyarapoddsa
« Adomdry +3468.000.- HUF mitargy
= Adomdny +3980€ (330-as £ er 1.313.400 HUF)
+ + Portfolic hozama

7. abra: A Gordiilé Diok Alapitvany els6 negyedéves eredményei (2020. dprilis—julius)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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4. Osszegzés

Legelsé konkluzidul levonhatjuk, hogy az alapul szolgdld befektetési modell miikodik:
kétszamjegyli hozamot hoz az els6 negyedéves tdvon. A modell eredményessége egy jabb
bizonyitast nyert, mindazonaltal most mar empirikus adatokkal szolgéltatott a valds piaci
viszonyok kozott, hogy onfenntarté mintaul szolgéljon a befektetési iparagban.

Maisodik kovetkeztetésként adodik a szervezeti forma fenntarthatdésaga, onfenntartasa.
Kezdeti életszakaszban 1év6 vallalkozasként gyors ndvekedésigény jelentkezik, mely szintet
meg kell ugrani, ha a szervezet életképes akar maradni. Manapsag Magyarorszagon az jjonnan
alakult szervezetek 70%-a éri meg a 10 éves kort és csak 50%-uk az 5 éveset. Forrasteremto és
forraselosztd szerepe van a szervezeti formdnak esetiinkben, amelynek kiaknazéasa kelldképp
ugrasszeriinek tlinik a kezdeti fazisban (haromszoros alapitvanyi vagyonndvekedés), hogy jo
eldjelekkel nyisson a tovabbi fejlodés felé.

Harmadik tanulsagul a kereskedési politika szolgdl. A stratégiai menedzsment
Elemzésemben is bebizonyosodott, hogy kevesebb befektetési eszkdz hasznalataval, kisebb
tranzakcids koltségekkel lehet szamolni, ami az ilyen csekélyebb méretli befektetések terén
donté mértékben figyelembe veendd szempont. Azzal, hogy esetilkben taldltunk ¢és
megvalositottunk egy olyan tranzakcidt, amely egy személyben 6tvozi a szervezet vallalt céljait
(kiilonbozo befektetési kategoéridit), nagyobb nyereségre tettiink szert, mintha kiilon-kiilon
poziciokat nyitottunk volna a kritérium kategéridknak megfeleléen. igy a jovére nézve
ajanlatosnak mondhaté minél kevesebb — de megfeleléen komplex — befektetési elem
hasznalata, hogy féleg a kezdeti ndvekedés fazisdban, ne vigye el a tranzakcios koltség a
nyereség varhato részét.

Osszegzésiil nézziik meg, hova jutottunk a szervezet elsé negyedévének végéiil, ha az
alap kritérium portfolié modellt nézziik. Nyereségre tettiink ugyanis szert, pozicidkat nyitottunk
¢és zartunk, valamint adomany Osszegeket érkeztettiink. Ez sziikségszeriien azonnal eltorzitotta
a modell z alap szimmetridjat. Szamba véve Osszegszerlien a bearamlasokat megallapithato,
hogy a szervezeti vagyonmodell aranyaiban ugy valtozott, hogy a (benchmarkul szolgald)
garantalt elem a vagyon 1/3-4t teszi ki, mig a fennmaradé 2/3 pénz az értékpapirszdmlan var
bevetésre. Ardnyaiban tehat mast mutat a szervezeti vagyonfelépités az elsé negyedév végén,
minekutana az 0j iranyt az jeloli ki, hogy a garantalt elem 4-szerese legyen a befektetett
eszkozok egyes kategoridinak. Mivel ez 968.000,- forintra ndvekedett, haromszor 242.000,-
forintot kell a masik harom portfolido elembe helyezniink (ha az eredeti felosztast tartani
akarjuk). A Rolling Nuts modell mindig az elemek 1:1:1:4 ardnyat teszi fel, igy, ha egyik
elembe valtozas torténik, a tobbit is hozza lehet igazitani. A fennmarado Gsszeg tartalékba
helyezendd, hogy a késébbi atrendezéseknek mozgésteret adjon. Persze at is rendezhetd a
portfolié kategérianként, ugy, hogy az eredeti ardnyokat tartjuk, csak mas elemre helyezziik a
fokuszt. Ez mar dinamikus portfoli6 menedzsment felfogast kovetel, mindenesetre
feltételezziik, hogy a modell eredeti aranyinak vissza-vissza allitdsa idonként beiranyozhatja,
mederben tarthatja a paletta kezelésének komplex rendszerét. Most, hogy szamba vettiik az
eredményeket, kitlizhetok a kovetkezd portfolidkialakitas pontos paraméterei. Folyamatdban
menedzselve aztan idonként megint profitot realizdlva fogunk mind-mind eltérni a portfolio
folyasi egyensulya koriil, alkalmat adva egyuttal, hogy az ijabb-ijabb kialakitasokkal fel-fel
villantsuk az eredeti ardnyokat a portfolionkban.

Egy gordiilékeny tervezési metddus alapjait fedezhetjiik fel jelen kutatdsom zarultaul,
amely immar empirikus adatokkal is igazolast nyert, mindazonaltal tovabbi kutatdsokra van
még sziikség ahhoz, hogy széles korben is alkalmazhato, ongondoskodasi mintaul szolgalo
portfolid menedzsment know-howt tegyiink le a tudomanyag és minden érintett asztalara. A
kimutatott 3 mérdszam alljon itt addig is a megkezdett ut elsé mérfoldkoveil.

69



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Irodalomjegyzék

Ashby, W. R. (1956): An Introduction to Cybernetics. Chapman & Hall.

Bertalanffy, L. v. (1951): General System Theory: A New approach to Unity of Science. Human
Biology, Vol. 23, pp. 303-361.

Boulding, K. E. (1953): Towards a General Theory of Growth. Canadian Journal of Economics
and Political Science. pp. 326-340.

Coase, R. (1937): The Nature of the Firm. Economica, New Series, Vol. 4, No. 16, pp. 386—
405.

Cziraki G. (2016): Kéosz determinalt portfoli6 menedzselés, avagy a 'Rolling Nuts' modszer.
In: Kulcsar, Laszlo; Resperger, Richard (szerk.) Eurdpa: Gazdasdg és Kultura:
Nemzetk6zi Tudomanyos Konferencia Tanulmanykotet. NYME Kiado, Sopron. pp. 63—
78.

Cziraki G. (2019): Mitargy jellegli konyvgylijtemény lehetséges szerepe egy dngondoskodasi
cél, passzivan kezelt specialis portfolioban. GAZDASAG ES TARSADALOM 2018:2,
pp. 59-82. DOI: http://doi.org/10.21637/GT.2018.02.5094

Mandelbrot, B. (1982): The Fractal Geometry of Nature. W. H. Freeman and Co. DOI:
10.1119/1.13295

Mintzberg, H. (1979): The Structuring of Organizations: A Synthesis of the Research.
Englewood Cliffs, N.J: Prentice-Hall. DOI 10.1007/978-1-349-20317-8 23. ISBN 978-
0138552701

Simon, H. (1960): The New Sience of Management Decisions. Harper and Row, New York.
Swensen, D. F.(2009): Pioneering Portfolio Management, ISBN 1416544690, Free Press.

Internetes forrasok:

www.ishares.com/uk/individual/en/products/251908/ishares-gold-producers-ucits-
etf?switchLocale=y&siteEntryPassthrough=true, letoltve: 2020.10.17.

www.tozsdeasz.hu/eur-huf-arfolyam-grafikon-1-ev-cop0/, let6ltve: 2020.10.17.

70



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

A KORONAVIRUS HATASAI A LAKOSSAGI HITELPIACON?®
The Effect of Covid-19 on the Household Lending Market

DANCSIK Bilint®
foosztalyvezeté (Magyar Nemzeti Bank)
PhD-hallgato (SZTE Gazdasagtudomdanyi Kar, Kézgazdasdgtani Doktori Iskola)

Absztrakt

A koronavirus Magyarorszagon torténd 2020. marciusi megjelenése a kozvetlen gazdasagi
hatdsokon és az allami intézkedéseken keresztiil is jelent0s hatast gyakorol a lakossagi
hitelezésre. A tanulmanyban megvizsgaljuk, hogy a jarvany milyen csatornakon keresztiil
befolyasolja a lakossagi hitelezést, kiilon elemezve az 1j hitelszerzodésekre, és kiilon a mar
fennallo allomanyra gyakorolt hatasokat. Kiilon hangstlyt fektetiink arra, hogy a jelenlegi
helyzetet 6sszehasonlitsuk a haztartasi hitelpiac 2008-as allapotaval: amellett érveliink, hogy a
koronavirus-sokk okozta karok nagysagrendje jelentdsen alul fogja mulni a devizahitelezés
okozta katasztrofa nagysagat. Az elemzésben részletesen vizsgaljuk a Kormany altal
marciusban elrendelt, hiteltorlesztésekre vonatkozo fizetési moratoérium hatasat és az abban
valoé részvétel mozgatdrugoit is. Utdbbi vizsgalatara egyszeril, a részvétel és a hitelfelvevo,
valamint a hitelszerzddés jellemzdi kozotti statisztikai kapcsolatokat feltard logisztikus
regressziot is futtatunk.

Kulcsszavak: koronavirus, lakossagi hitelezés, késedelmes hitelek, fizetési moratorium
JEL-kodok: G21, G51

Abstract

The appearance of Covid-19 in Hungary in March 2020 substantially affects household lending
through direct economic effects and through the impact of state intervention as well. The paper
investigates the channels, through which the pandemic influences household lending, by
analysing the impact on both new lending and the outstanding stock. We put special emphasis
on comparing the current situation with the situation observed in 2008: we argue that the
expected magnitude of the damage stemming from the coronavirus will be significantly smaller
than the catastrophe caused by FX lending. We analyse the effect and the reasons for
participating in the loan moratorium introduced by the Government in detail. In order to
examine the statistical connection between participation and loan and debtor characteristics, we
estimate a simple explorative logistic regression.

Keywords: coronavirus, household lending, distressed loans, loan moratorium
JEL Codes: G21, G51

1. Bevezetés
A koronavirus 2020 év eleji megjelenése a bankrendszer és a hitelpiac® szamara is jelentds,

rdadasul kordbban nem ismert hatdsokkal jaré sokkot jelentett. A bankrendszer eredendden
prociklikus (Borio-Furfine-Lowe, 2001), azaz a realgazdasag felivelése esetén raerdsit a

8 A tanulmanyban leirtak a szerzé nézeteit tiikrozik és nem tekinthetdk a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjanak.

® dancsikb@mnb.hu

10 A tanulmanyban csak a formalis hitelpiac folyamataira fokuszalunk, azon beliil is kifejezetten a hitelintézeti
szektor folyamataira. Magyarorszagon ugyanakkor nem elhanyagolhatdo a nem formalis hitelezés szerepe sem,
err6l 1d. El-Meouch és szerzétarsai (2020) tanulmanyat.
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kedvezd folyamatokra, mig a redlgazdasdg visszaesése esetén elmélyiti a recessziot. A
koronavirus megjelenésével ezek a természetes reakciok taldlkoztak az egészségiigyi
korlatozasok hatasaval — e két hatas egyiitt tarsulva pedig mar kiilondsen erds hatast gyakorolt
a hitelpiac keresleti és kinalati oldalara egyarant.

A koronavirus a lakossagi hitelek iranti keresletet egyrészt a csokkend
foglalkoztatottsagon keresztiil befolyasolja, masrészt a haztartdsok ovatossaganak novelésén
keresztiil. E10bbi a hitelképes haztartasok korét sziikiti, mig utdbbi a hitelfelvételi hajlandosagot
mérsékli, a megtakaritasi hajlandosag novelésén és ezzel parhuzamosan az eladosodas iranti
kedv csokkentésén keresztiil. A novekvd bizonytalansag a hitelezokre (bankok, pénziigyi
vallalkozasok) is hatast gyakorol, akik a novekvd kockazatok tiikrében csokkentik hitelezési
hajland6sagukat. A redlgazdasagi sokk miatt fellépd veszteségek mindekdzben a banki profitot
¢s a banki tokehelyzetet is erodaljak, ami a hitelezési képességre is negativ hatast gyakorol.
Osszességében a koronavirus miatt a hitelek iranti kereslet és a hitelek kinélata is visszaesik,
ami a fenndllo hitelalloméany boviilésének lassabb litemében, vagy éppen csokkenésében érhetd
tetten (1. 4bra).

Mérsékl6ds banki
profit

Koronavirus sokk

Novekvd
munkanélkiiliség,
részmunkaidd

Csokkend Noévekvé megtakaritasi
jévedelmek hajlandésag CSOKKENG
CSOKKENG CSOKKENG HITELKINALAT
HITELKEPESSEG HITELKERESLET

A HITELALLOMANY NOVEKEDESI
UTEME LASSUL

3. abra: A koronavirus elméleti hatismechanizmusai a lakossagi hitelezésre
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A koronavirus a mar fennall6 hitelallomanyra is érdemi hatast gyakorol. A jovedelmek
csokkenése a jelenlegi hiteltartozasok adossagszolgéalatanak fenntarthatosagéara negativ hatast
gyakorol, ami a késedelmek novekedéséhez vezethet. Fontos azonban azt is megvizsgalni, hogy
a hiteldllomany szerkezete (a devizanem, a kamatozds modja, valamint a folydsitaskori
pénziigyi kifeszitettség szerinti eloszlas) milyen modon befolyasolhatja az adosok fesziiltségeit.
A tanulmany a kovetkezOképpen épiil fel: a masodik fejezetben bemutatjuk, hogy a hazai
lakossagi hitelpiacot hogyan érintette a koronavirus megjelenése. A harmadik fejezetben
amellett érveliink, hogy jelenleg nem kell olyan sulyos bankrendszeri €s hitelpiaci hatasokra
szamitanunk, mint a 2008-as — devizahiteles — valsagot kovetéen. A negyedik fejezetben a
jelenlegi valsagkezelés egyik legfontosabb elemére, a 2020. marciusban bevezetett,
hiteltorlesztésekre vonatkozo fizetési moratériumra koncentralunk. A program bemutatasat
kovetden egy feltaro jellegi logisztikus regresszido eredményeit is prezentaljuk, amellyel a
programban vald részvétel mozgatorugoit mintegy 110 ezer jelzaloghitel-szerzodés adatain
vizsgaljuk.
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2. Lakossagi hitelezési folyamatok Magyarorszagon a koronavirus megjelenését kovetéen

Magyarorszagon 2020. masodik negyedévében a koronavirus megjelenése ellenére
dinamikusan (232 milliard forinttal) boviilt a lakossagi hitelallomany — a sokk keresleti és
kindlati hatasai latszolag nem éreztették a hatasukat. A hiteldllomany éves novekedési iiteme
kozel maradt a 20 szazalékos értékhez (2. abra), amely europai 6sszehasonlitasban is kimagaslo
értéknek szamit.!! Az dllomany toretlen béviilése mogott két f6 ok hizodik meg: egyrészt a
2019 jaliusban elinditott babavaré tamogatashoz kapcsolodd hitelfelvétel rendkiviil
nagymértékii addicionalis hitelfolyositast indukalt, masrészt a 2020. marciusdban bevezetett
fizetési moratorium lassitotta a hitelallomany amortizacidjat (MNB, 2020b).
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2. abra: A haztartasi hitelallomany negyedéves tranzakcioi hitelcél szerint
Forras: MNB (2020b)

A torlesztési moratérium 2020. marcius 19-én Iépett hatdlyba, és gyakorlatilag
automatikusan és altalanosan az Osszes lakossagi hiteltermékre kiterjedt. A moratériumbol
onkéntesen ki lehetett 1épni (,,opt-out”), mely lehetdséggel 2020. juniusig a hitelallomany
nagyjabol felével rendelkez6é adosok éltek. Ez azt jelenti, hogy a fennallo adllomany mintegy
fele esetében a toketdrlesztés jelenleg teljesen mértékben sziinetel, ami jelentdsen
megtamogatja a hitelallomany fennmaradésat.

A latszolag kedvezd folyamatok mogoétt azonban a hitelkereslet csokkenése €s a
hitelkinéalat szigorodasa huzodik meg. A Magyar Nemzeti Bank Hitelezési felmérése szerint
2020. masodik negyedévében a felmérésben részt vevd bankok 36 szazaléka szigoritott a
lakashitelek, és mintegy 80 szazalékuk a fogyasztasi hitelek hitelfeltételein (3. abra). A
szigoritasok elsdsorban a nemarjellegli feltételeket érintették, azaz a bankok nagyobb
jovedelmet, tobb Onerét varnak el az iigyfelektdl. Mindekdzben a bankok tobb mint 80

11 Ugyanakkor a hazai lakossagi hitelpiac mélysége (azaz a lakossagi hiteldllomany éves GDP-hez viszonyitott
aranya) europai dsszehasonlitasban rendkiviil alacsony, az EU orszagok kozott csak Romania értékét haladja meg.
(MNB, 2020a)
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szazaléka a hitelkereslet mérséklddésérdl is beszamolt, amely mogott a redlgazdasag
visszaesése mellett az egészségiigyi korlatozassal Osszefiiggd izolacios 1épések is szerepet
jatszottak (MNB 2020b). Mindez az 1j hitelszerzddések volumenében is meglatszodott: az
ujonnan kibocsatott személyi hitelek az el6z6 év azonos idoszakahoz képest 63 szazalékkal,
mig a lakascélu hitelek 20 szazalékkal estek vissza.

= % %
- = 100 - 100
a0
2g @ - 50
S o 60 - 60
o o :
N o 40 it 40
(%] ®) .
& 20 L wr 20
— 0 ‘gt 0
o .
an -20 i -20
~ 2 : R
< w-40 L i -40
E ¥ g EH
T \E -60 :; L -60
£ 0 -80 A i1 80
> -100 -100
o B I R B R I — — — — . —
. = = . = = = e O]
88 5 & 88 8 & g g g g 2 83
AN 4 N ] N RN N Ko
—e—Lakashitel - feltételek S
—B—Fogyasztasi hitel - feltételek N
------ Lakashitel - kereslet N
------ Fogyasztasi hitel - kereslet

2. abra: A hitelezési feltételek és a hitelkereslet valtozasa a haztartasi szegmensben
Megjegyzés: A nettd ardny a szigoritok és enyhitdk, illetve az erdsebb és gyengébb keresletet
jelzd bankok kiilonbsége piaci részesedéssel stilyozva.

Forrdas: MNB (2020b)

3. Kockazatok a fennall6 hitelallomanyban: 2008 és 2020 6sszehasonlitasa

A koronavirus — mint minden realgazdasagi sokk — a mar fennallé hitelallomanyban is
fesziiltséget gerjeszthet. A romlé makrogazdasagi helyzet mind az addsok jovedelmét, mind az
addssagszolgalat nagysagat negativan befolyasolhatja. A kdvetkezokben a kockéazatokat a
2008-as devizahiteles valsag tiikkrében elemezziik.

Az adosok késedelembe esésének valoszinlisége két okbol novekedhet: vagy a
jovedelmiik mérséklddik (példaul munkanélkiilivé valnak, vagy egy valas miatt), vagy a hiteliik
torlesztorészletének nagysaga emelkedik. A fennallo hiteldllomany esetében kedvezd, hogy
utobbi kockazat nagysaga joval alacsonyabb, mint 2008-ban. Ennek alapvetden két oka van:

- 2015 o6ta a lakossagi hitelallomany szinte egésze forintban denominalt (Kolozsi — Banai
— Vonndk, 2015), azaz az arfolyam gyengiilése teljes mértékben inszignifikdns a
torlesztérészletek nagysaga szempontjabol.

- A fennallo hiteldllomany ma ellendllobb a kamatsokkokkal szemben. Mig a
devizahitelezés idején a bankok ugynevezett egyoldaluan valtoztathaté kamatozassal
kototték meg a hitelszerzédéseket (Kirdly — Banai, 2011), ma mér az Gjonnan szerz0dott

2 Ha nem igy lenne, igy a forint mércius 6ta megfigyelhetd gyengiilése miatt egy euréban denominalt hitel
esetében a torlesztorészletek mintegy 7 szazalékkal, mig svajci frankban denominalt hitel esetében 6 szazalékkal
emelkedtek volna a megvalosult arfolyammozgasok alapjan. A devizahitelek azonban az orszag makrogazdasagi
sériilékenységét is novelnék, igy ebben az esetben az arfolyam is nagyobb mértékben gyengiilt volna.
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jelzaloghitelek piacat atlathatobb, jellemzden legalabb 6t évig rogzitett kamatozas

jellemzi. A fennall6 allomany esetében is mar 50 szazalék felett van a hosszabb tavra

rogzitett kamatozast hitelek aranya (MNB 2020a). A kamatkornyezet hirtelen
megvaltozasa igy kisebb sokkot jelent a lakossag szamara a korabbinal.

A hitelallomény szerkezete az addsok atlagos kockéazatossaga szempontjabol is sokkal
kedvezOobb, mint 2008-ban. Mig 2008 elétt a devizahitelezés folyaman a bankok kockézatalapu
versenyt folytattak (Kiradly — Nagy, 2008), és egyre kevésbé hitelképes addsokat finansziroztak
meg, 2015 ota a jegybank addssagfék-szabalyai jogszabalyban rogzitett modon korlatozzak a
kockazatokat (Faykiss és szerzotarsai, 2018).

A 2008-as valsag kitorését kovetden a késedelmes hitelek aranydnak emelkedése
legnagyobb mértékben az adosok kezdeti (a folydsitds pillanatdban) kifeszitett pénziigyi
helyzetének volt koszonhetd, ezzel 6sszehasonlitva nagysagrendileg hasonl6 szerepet jatszott a
torlesztok emelkedése (az arfolyam gyengiilése és a kamatlab novekedése), €s ezeknél joval
kisebb szerepe volt a foglalkoztatasi helyzet romlasanak (MNB, 2012, Gaspar — Varga, 2011).

A koronavirus megjelenése elsdsorban a foglalkoztatasi és jovedelmi helyzet romlasan
keresztiil gylirizhet be a lakossagi hitelek portféliomindségébe. MNB (2020a) szerint
nagyjabol a fennallé hitelallomany harmada lehet veszélyeztetett abbdl a szempontbdl, hogy az
ados a koronavirus gazdasdgi hatdsainak kiilondsen kitett, vagy kozvetve érintett dgazatban
dolgozik. Az tigyfelek jovedelmi helyzetét, valamint pénziigyi kifeszitettségét is figyelembe
véve 10-15 szazalékra tehetjiik a kiilondsen kockazatos allomanyt (MNB 2020c). Bar konkrét
elorejelzés nem késziilt arra vonatkozoan, hogy a nemteljesitd hitelek ardnya mekkora
szdzalékot érhet el a lakossagi hitelpiacon a moratorium lejartat kdvetéen, MNB (2020a) egy
igen sulyos, két évig elhuzddo stresszpalya esetén is csak 10 szazalékos nemteljesitd aranyt
becslilt a szcenarid végére. A magyarorszagi nagybankok vezetdi sem szamitanak drasztikus
novekedésre a késedelmekben.'®

A lakossagi hitelpiac kedvezdbb helyzetben van a hazai gazdasdg makroszintli
finanszirozasi szerkezete szempontjabol is. 2008-ban Magyarorszagot a valsag kitérése magas
allamaddssag, magas bruttd és netto kiils6 adossag €s a devizahitelek magas ardnya mellett érte
(1. tdblazat). A bankrendszer is sériilékeny allapotban volt: a tokemegfelelés alacsony szintje,
gyenge likviditas, instabil finanszirozas jellemezte a szektort (2. tdblazat). Ezek a folyamatok a
monetaris politika mozgasterét is jelentdsen korlatoztak, igy dsszességében elmondhatd, hogy
mind a gazdasagpolitikai, mind a pénziigypolitikai mozgastér meglehetdsen limitalt volt. A
2020-as sokk ehhez képest sokkal kedvezébb makrogazdasagi helyzetben érte a gazdasagot. A
bankszektor joval stabilabb helyzete egyuttal azt is lehetdvé tette, hogy a karos hatdsok dtmeneti
elkeriilése érdekében a Kormany a hiteltorlesztések atmeneti felfliggesztésérdl, azaz fizetési
moratorium bevezetésérdl dontson.

13 Portfolio.hu (2020)
75



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

1. tablazat: Magyarorszag

Allamadéssdg és
kéltségvetés

€2

Allamadéssag
(a GDP szdzalékdban)

Devizaaddssag aranya a kozponti
allamadéssagon beliil (%)

Kiilfoldiek aranya az adéssagon beliil
(%)

Koltségvetési egyenleg

(a GDP szdzalékdban)

es gazdasagi mutatoinak alakulasa

Indikator

51,4

Kiils6 egyensuly

Folyo fizetési mérleg egyenlege
(a GDP szdzalékaban)

Netto kiils6 addssag
(a GDP szdzalékdban)

Brutto kiils6 addssag
(a GDP szdzalékaban)

Forras: MNB (2020a)

2008

37,4

40,2

66,3

17,4

33,9

7,9

53,3

2. tablazat: A magyar bankrendszer egyes mutatéi 2008-ban, 2012-ben és 2019-ben

2008 2012 2019
Likvid eszkoz / 0sszes eszkoz 10% 17,4% 30,9%
Hitel / betét mutato 152% 114% 75%
Kiilfoldi forrasok / 6sszes forras 33,9% 20,5% 12,7%
Bankrendszeri tékemegfelelési mutato (zardjelben 11,2% 15,8% 20,6%
konszolidalt) (12,9%) (16,3%) (17,2%)
90 napon tul késedelmes hitelek aranya 46% 19,5% 2%
Nettdo NPL / szavatolo toke 16% 40% 2%
Sajattéke-aranyos jovedelmezdség 113% -57% 11,6%
Eszkodzaranyos miikodési koltségek 2,4% 2,2% 2%
Devizahitelek aranya — haztartasi hitelek 67,0% 56,0% 0,5%
Valtoz6 kamatozast jelzaloghitelek aranya - haztartasok 775% 83,4% 48,7%
Vallalati hiteldinamika (év/év) 6,5% -4,7% 13,9%
Lakossagi hiteldinamika (év/év) 19,1% -9,8% 16,7%

Forras: MNB (2020a)

4. A hiteltorlesztésekre vonatkozo fizetési moratorium — mi befolyasolja a részvételt?

4.1. A moratorium bemutatdsa és a részvétel lehetséges mozgatorugoi

A torlesztési moratorium 2020. marcius 19-én keriilt bevezetésre, és hatdlya minden akkor
fennallo lakossagi hitelre kiterjedt. A moratdriumot elrendeld kormanyrendelet részletszabalyai
szerint a bankok a moratorium id0szaka alatti kamatfizetéseket nem tokésithetik, azokat nem
kamatozo6 tartozasként kell nyilvantartaniuk. A moratorium lejartat kovetéen az elmaradt
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fizetéseket linedrisan, a felmertil6 torlesztorészlet részeként kell megfizetni, oly modon, hogy
a torlesztorészlet teljes értéke nem ndhet a moratoriumot megel6zo allapothoz képest. Mindez
azt jelenti, hogy a hitelek pénzaramlasainak jelenértéke a kamatozas elmaraddsa miatt
mérséklédik, amennyiben diszkontrataként a hitel kamatlabat hasznaljuk.'*

Az adosok szamara a moratorium felszabaduld cash-flow-t jelent, ami enyhitheti
likviditasi fesziltségeiket. Ugyanakkor mivel a kamatfizetések nem kerililnek elengedésre,
ennek az extra forrasnak 4ra van a hitel kamatlaba formajaban. Ez azt jelenti, hogy a haztartasok
esetében, ha nem a hitel kamatlabat hasznaljuk diszkontrataként, hanem valamely az ad6sok
szamdra ,,elérhetd” kamatlabat, akkor a hitelek egy része esetében a moratérium jelenérték-
noveld hatassal bir. Elméleti szempontbdl megkozelitve a kérdést ez azt jelenti, hogy az ad6sok
a nagyobb likviditas miatt ndvekvd hasznossaga all szemben a diszkontrata ¢s a hitelkamatlab
fliggvényében eltérd nagysagu jelenérték-valtozassal. A likviditas hasznossagnoveld hatasa
annal nagyobb lehet, minél inkabb kifeszitett helyzetben van az adds, példaul a munkahelye
bizonytalansaga, vagy az eleve kifeszitett pénziigyi helyzete, vagy példaul csaladi helyzete
(eltartottak szama) alapjan. Célunk az, hogy ezen tényezok parcidlis hatasat megbecsiiljik a
moratoriumban valé bennmaradas valoszinliségére.

4.2. Felhasznalt adatok és modszertan

A moratériumban valo részvétel mozgatorugdinak becsléséhez mikroszintii, teljes mértékben
anonim adatbazisokat hasznaltunk. Rendelkezésiinkre alltak a Magyar Nemzeti Bank L10, L11
¢s HITREG adatszolgaltatasai, melyek a folyositott hitelszerzodések szerzddéses jellemzdit és
az addsokra vonatkoz6 egyes informaciokat (sziiletési év, telepiiléstipus) tartalmaznak. Ezt az
adatbazist Osszekotottem az Orszagos Nyugdijbiztositasi Féigazgatosagtol kapott, az ados
foglalkozasara vonatkoz6 adatokkal (FEOR-kodok), amelyek segitségével elballitott
sériilekenységi kategoridkat (lasd MNB 2020a) szerepeltettem a becslésben. Ezen kiviil a
Nemzeti Adoéhivataltol kapott SZJA-adatokkal is 6sszekothetd volt az adatbazis, amelybdl — a
gyermekekre vonatkoz6 adokedvezmények alapjan — elérhetd volt az egyes adosok altal nevelt
eltartottak szama.

A kutatasi kérdést a fenti adatbazisok metszetére vizsgaltam. Becslésiink igy 2015 és
2017 kozott folyodsitott jelzaloghitelekre (mintegy 109 ezer szerzddésre) vizsgalja azt, hogy
milyen befolyasolo tényezdi lehettek a moratoriumban vald bennmaradasnak. A kutatasi
kérdést keresztmetszeti logisztikus regresszioval vizsgaltuk, azaz a kovetkezd modellt
becstiljiik meg:

ea+ﬁXi

Py;=1) = 1T oathx;
ahol yi a moratoériumban valé bennmaradast jelolé kétértékii valtozo, mig Xi a felhasznalt
magyarazo valtozok vektorat jeloli az i-edik szerzddés esetében. A modellben a kovetkezd
magyarazovaltozokat szerepeltetjiik:

- szabad felhasznalasu jelzaloghitelrdl van-e szo6 (1: igen, 0: lakascélu hitel)

- a munkahely kozvetetten sériilékeny a koronavirus szempontjabol? (1: igen, 0: nem)

- amunkahely kozvetleniil sériilékeny a koronavirus szempontjabol? (1: igen, 0: nem)

- az adosok atlagos életkora

- az eltartott gyermekek szama

- az egy adodsra juto jovedelem logaritmusa

- jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd nagysaga a hitel folyositasakor

14 Az intézkedés igy a bankrendszer szdmara profitcsokkenést jelent: MNB (2020a) szerint teljes kihasznaltsag
esetén a teljes veszteséghatas 50-60 milliard forint lehet.
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- a fennallo toketartozas logaritmusa

- akamatlab logaritmusa

- fOvérosban lakik-e az adds (1: igen, 0: nem)

- megyeszékhelyen lakik-e az adés? (1: igen, 0: nem)

- varosban, kozségben lakik-e az ad6s? (1: igen, 0: nem)

- folyositd bank (bankonként 1-1 kétértékli valtozo, amely ligyletenként egy intézménynél
vesz fel 1-es értéket, mig a tobbinél 0-at)

4.3. Becslési eredmények

A becsiilt logisztikus regresszid eredményei alapjan a potencidlisan likviditési fesziiltséget jelzo
valtozok mind ndvelik a moratériumban maradas valoszinliségét. Ilyen valtozo példaul az, hogy
sériillékeny-e az ado6s munkahelye, az eltartott gyermekek szdma, a fennalld téketartozas
nagysaga €s a jovedelemaranyos-torlesztorészlet mutatd. Csokkentden hat a moratdriumban
val6 részvétel valosziniiségére a magasabb jovedelem és a magasabb ¢életkor.

A kamatlab logaritmusa szintén pozitiv egyiitthatot mutat, ami azt jelezheti, hogy a likviditéasi
fesziiltségek miatt a felszabaduld likviditds hasznossaga feliilmulhatja a jelenérték-valtozas
esetleges negativ hatdsat, amely magasabb kamatlab mellett hangstlyosabb lehet.

3. tablazat: A logisztikus regresszio eredményei (atlagos marginalis hatasok)

Magyarazévaltozok Marginalis hatas Std. hiba z P>z 95 szazalékos konf. int.
szabad felhasznalasu j. dummy (O=lakashitel) 0.10242 0.01 18.690.00 0.092 0.113
Munkahely kozvetetten sériilékeny dummy 0.03049 0.00 9.06 0.00 0.024 0.037
Munkahely kozvetleniil sériilékeny dummy 0.04655 0.01 871 0.00 0.036 0.057
Adosok atlag életkora -0.00122 0.00 -7.37 0.00 -0.002 -0.001
Gyermekek szama 0.02665 0.00 21.380.00 0.024 0.029
Egy addsra juté jovedelem logaritmusa -0.04132 0.00 -14.310.00 -0.047 -0.036
Jovedelemaranyos torlesztorészlet mutatod 0.00259 0.00 19.68 0.00 0.002 0.003
Fennall6 tartozas logaritmusa 0.05534 0.00 32.010.00 0.052 0.059
Kamatlab logaritmusa 0.05678 0.01 10.790.00 0.046 0.067
Megyeszékhely dummy (0=févaros) -0.01440 0.00 -3.34 0.00 -0.023 -0.006
Egyéb telepiilés dummy (0=fovaros) 0.01662 0.00 4.34 0.00 0.009 0.024

Banki kontroll dummy-k

Megjegyzés: célvaltozo: 1 ha moratoriumban maradt a hitel, 0, ha kilépett. Csak 2015 és
2017 kozétt folyositott jelzdloghitelekre (n=109 428). Heteroszkedaszticitisra robusztus
sztenderd hibdk.

Forrdas: Sajat szerkesztés (2020)

5. Osszegzés

A tanulmdnyban bemutattuk a koronavirus elméleti hatdsmechanizmusait és azok
megvaldsulasat a hazai hitelpiac masodik negyedéves folyamataiban. A fenndll6 allomany
tekintetében amellett érveltiink, hogy a 2008-as — devizahiteles — valsaghoz hasonld mértéki
késedelmes alloményra a koronavirus kapcsan feltételezhetden nem kell szamitanunk, mert az
adosok jelenleg 4tlagosan sokkal kevésbé kockézatosak, és a hitelallomany kedvezdbb
szerkezete miatt a torlesztérészletek is kevésbé valtozékonyak, mint 12 évvel ezeldtt. A
jovedelmek csokkenése €s a foglalkoztatasi helyzet romlasa ugyan jelenleg is veszélyezteti az
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allomanyt, azonban a korabbi valsagtapasztalat alapjan a munkanélkiiliség novekedése csak a
késedelmek kisebb részéért volt felelds.

A 2020 marciusaban bevezetett torlesztési moratéorium meghatdrozo volt a hitelezési
folyamatok alakulasa szempontjabdl. A tanulmany utolsé részében mikroszintli adatokon,
logisztikus regresszioval vizsgaltuk a moratoriumban valo részvétel potencialis mozgatdrugoit.
Elozetes eredményeink alapjan azt talaltuk, hogy a likviditési kifeszitettségre utalo valtozok
pozitiv iranyba befolyasoljadk a részvételt, ugyanakkor meglepd moddon a hitelkamatlab
nagysaga is ebbe az iranyba hat. Utobbi eredmény azt mutatja, hogy a racionalis — jelenérték-
szamitason alapuld — szempontok hattérbe szorulhattak a moratérium igénybevételekor, és az
ovatossagi megfontoldsok hangsulyosabb szerepet jatszhattak. Ezek az eredmények
mindenképpen tovabbi vizsgalddast tesznek indokoltta.
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A PENZUGYI TUDATOSSAG FORMALASANAK LEHETOSEGEI
A KOZEPFOKU OKTATASBAN

Opportunities to Shape Financial Awareness in Secondary Education
FEJES Judit Katalin

Absztrakt

A mindennapok soran pénziigyi dontéseket kell hoznunk, kérdés azonban, hogy honnan
vesszilk a dontéshez sziikséges informaciokat, megértjilk-e a hireket, a mindennapok
pénziigyeit, gazdasagi Osszefiiggéseit, 0ssze tudunk-e hasonlitani ajanlatokat. Fontos kérdés,
hogy milyen pénziigyi, gazdasagi kulturdval rendelkeziink, illetve mennyire vagyunk
tudatosak. Ezek a kérdések nem csak felnottek, hanem fiatalok esetében is aktualisak. A
kozépiskolasok pénziigyek irant tanusitott hozzaallasa, érdeklddése szignifikans kapcsolatban
all a pénziigyi tudasszintjiikkel, igy gyakorlatias pénziigyi és gazdasagi tudas, és attitiid
fejlesztésre van sziikség, amely nem Onmagdban, hanem mas kompetencidkkal egytitt
fejlesztendd. Fontos szerepet jatszik a pénziigyi tudatossag fejlesztésében a ,,Pénz7 — a
pénziigyi tudatossag ¢s gazdalkodas hete”. Europa-szerte tobb orszdg csatlakozik az
eseményhez, a rendezvény keretében tobbek kozott az altalanos és kozépiskolas didkok részére
szerveznek a figyelmiiket a tudatos pénzgazdalkodasra felhivé foglalkozéasokat.
Esettanulmanyomban tobb (szak)gimnaziumban (budapesti, oroszldnyi) vizsgdlom meg a
Pénz7 napot és annak hatésait.

Kulcsszavak: — pénziigyi  kultura, pénziigyi nevelés, szemléletformalds, tarsadalmi
szerepvallalds, Pénz7

JEL kodok: A13, A29, M13, 022

Abstract

We have to make financial decisions on a daily basis, but the question is where we get the
information needed to make a decision, whether we understand the news, the finances and
economic contexts of everyday life, and whether we can compare offers. An important question
is what kind of financial and economic culture we have and how conscious we are. These issues
are relevant not only for adults but also for young people. The attitude and interest of high
school students in finance is significantly related to their level of financial knowledge, so
practical financial and economic knowledge and attitude development is needed, which should
be developed not alone but together with other competencies. “Money7 - Financial Awareness
and Management Week” plays an important role in developing financial awareness. Several
countries across Europe are joining the event, organizing awareness-raising sessions for
primary and secondary school students, among others. In my case study, | examine Money Day
and its effects in several (specialized) grammar schools (Budapest, Oroszlany).

Keywords: financial culture, financial education, attitude formation, social participation,
Money7
JEL Codes: A13, A29, M13, 022

1. Bevezetés
A mindennapok soran pénziigyi dontéseket kell hoznunk, kérdés azonban, hogy honnan
vesszilk a dontéshez sziikséges informaciokat, megértjiik-e a hireket, a mindennapok

pénziigyeit, gazdasagi Osszefliggéseit, 6ssze tudunk-e hasonlitani ajdnlatokat. Fontos kérdés,
hogy milyen pénziigyi, gazdasagi kultaraval rendelkeziink, illetve mennyire vagyunk
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tudatosak. Ezek a kérdések nem csak felnottek, hanem fiatalok esetében is aktualisak (Béres —
Huzdik, 2012).

A kozépiskolasok pénziigyek irant tanusitott hozzaallasa, érdeklédése szignifikans
kapcsolatban all a pénziigyi tudasszintjiikkel, igy gyakorlatias pénziigyi és gazdasagi tudas, és
attitlid fejlesztésre van sziikség, amely nem 6nmagéban, hanem mas kompetencidkkal egytitt
fejlesztendd (Hornyak, 2013).

Ugyan a felnéttekhez képest a kozépiskolasok kevesebb kozvetlen tapasztalattal
rendelkeznek, de 6k is pénzt kezelnek, naponta hoznak pénziigyi dontéseket, és tudasra van
ahhoz sziikségiik, hogy a kornyezetiikben latottakat megértsék (példaul, mit jelent az, hogy a
csaladnak hitele van, be tudjak-e osztani a jovedelmiiket, a zsebpénz milyen terhet r6 a csaladra,
mit jelent az 6ngondoskodés, mi lenne, ha valaki munkanélkiilivé véalna a csaladban (Horvath,
2019).

2. PENZ7

2015-ben csatlakozott Magyarorszag eldszor az Eurdpa szerte kdzel 30 orszégban egy idében
zajlé European Money Week kezdeményezéshez. A program célja, hogy a pénziigyek irant
érdekl6do diakokat ismereteik bovitésében mar fiatal kortol segitse, és felhivja a figyelmiiket a
mindennapi pénziigyi tudatossagra. A PENZ7 eseménysorozatival a szakmai programoktol
iskolakban fut6 specialis eseményeket at jatékos versenyekig szdmos csatornan talalkozhatunk.
Példaértékli szakmai Osszefogas jott 1étre Magyarorszagon az European Money Week-hez
kapcsolédo ,,PENZ7” rendezvénysorozat megvaldsitasara.

2015 ¢és 2016 kozott a Nagyar Bankszovetség a Pénziranytii Alapitvannyal
egyiittmiikddésben inditotta el a PENZ7-et, az Emberi Eréforrasok Minisztériuméanak szakmai
tdmogatasaval.

2017-t61 az EMMI mint projektgazda, a tanév hivatalos rendjébe is beillesztette a
tananyagot. A 2017/2018-as tanévben a program bdéviilését tamogatta a Nemzetgazdasagi
Minisztérium, majd annak atalakulasat kovetden a 2018/2019-es tanévtdl mar az Innovéacios és
Technologiai Minisztérium, a Pénziigyminisztérium €s a Junior Achievement Alapitvany.

A program fokuszéaban az éltalanos és kozépiskolasok allnak.

A pénziigyi és vallalkozoi témakhoz korosztalyra szabott oratervek, oktatasi anyagok és
oktatasi segédletek allnak rendelkezésre, amivel segitik az 6rak megtartasat.

Az 6rék megtartasdhoz az iskolak kérhetnek onkéntes szakembereket. A pénziigyi témak
megtartasdhoz legtobbszor banki szakemberek nytjtanak segitséget, a vallalkozo6i témahoz
egyre tobb cégvezetd vallalja az onkéntes szerepét.

Szamos jatékos, interaktiv kiséréprogrammal egésziilnek ki a tanorai programok, példaul
online kvizjatékkal, kisérd versenyjatékokkal, hogy minél szélesebb eszkoztar segitségével
bdviilhessen a didkok ilyen irdnyu tudasa és kompetenciaja.

A Magyarorszagon megrendezésre keriils PENZ7 misszi6ja a kovetkezok:

felhivja a figyelmet a pénziigyi kultura fejlesztésének fontossagara, illetve a pénziigyi
tudatossagra

segitse a kiilonféle, pénziigyl edukdcids projektek terjedését, hasznosulasat széleskoru
szakmai 6sszefogas megteremtésével (PENZ7, 2020).

2.1. Pedagégus és Onkéntes kérddivek eredményeinek ésszefoglaldsa (2020)

A PENZ7 egyik tarsszervezd alapitvanyanak munkatarsatél megkaptam a pedagégusok és
onkéntesek altal kitoltott kérdoivek eredményének rovid dsszefoglalojat.
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1. tablazat: Részvételi trendek

PENZ? |  Oktatdsi intézmény Pedagégus Didk Tanéra Onkéntes
részvétel | Mennyiség riny Mennyiség rény Mennyiség riny Mennyiség riny Mennyiség iy
(db) (f6) (f6) (db) (td)

2020, 1203 | (-1%) 1725 4 (-2,5%) 217000 1 (6%) 12000/ |, (-5%) 901|7* (30%)
2019, 1235 - (-1%) 17371 1 55 205000( 1+ (1 12609] |, (-14%) 6947 (58%)
2018. 1249| 1+ (12%) 1645 7 (20 202 000 1 (2 14670 7T (33%) 438)7 (8
2017, 111711 1376 1 160 000} 1 11000| 1 405(7 (37%)
2016. 788] 1 127811 110 000} 1 na. - 2561 (2

Forrdas: Sajat szerkesztés (2020)

Idén a regisztralt iskoldk szama minimalisan kevesebb, mint tavaly, de a becsiilt adatok
alapjan a tavalyinal tobb tanulohoz jutottak el a PENZ7 program tananyagai. Ennek egyik
visszajelzett oka a PENZ7 eléadasok intézményeken beliili organikus béviilése, azaz az iskolai
tanordkra gyakran tobb osztalyt, vagy egész évfolyamot is 0sszehivnak.

Az onkéntesek szama ismét rendkiviili ndvekedést produkalt, igy az onkéntest igényld iskolak
76,8%-a szamara mar biztositani tudtak szakértot.

A program megitélése a pedagdgusok szerint:
U Felkésziilést segité anyagok:
> Vallalkozoi téma: 84,2 %
> Pénziigyi téma késobb részletezve
U Nyomdai segédanyagok: 96,9%
4 Honlap: 98,3%
U Regisztracios feliilet: 96,7 %
U Tarsszervezo: 93,2% kivalo
O Osszelégedettségi index: 97,4 %

A program megitélése a pénziigyi 6nkéntesek szerint:
Q Felkésziilést segité anyagok:
> Biztositasok: 92,5 %
> Digitalis biztonsag: 95,9 %
Q Honlap: 90,8%
U Regisztracios feliilet: 84,4%
U Tarsszervezo: 83,5 % kivalo
0 Osszelégedettségi index: 99,3 %

A program megitélése a vallalkozo1 onkéntesek szerint:
Q Felkésziilést segit6 anyagok: 83,3 %
4 Honlap: 83 %
U Regisztracios feliilet: 76,2 %
U Tarsszervezd: 80% kivalod
Q Osszelégedettségi index: 97 %
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Az elektronikus anyagok, eszk6zok hasznalatanak megitélése a pedagdgusok szerint:
U Felkésziilésben hasznalta valamelyik elektronikus anyagot:
> Biztositasok témaban: 51,4%
> Digitalis biztonsag témaban: 26,7% (e-learning nem volt)
>Villalkozoi téméban: 64,3% (bemutato ora)
 Altalanos megitélés:
U Pénziigyi témakban: 71,7% (kivalo és jo)
U Villalkozoi témaban: 89% (kivalo és jo)
U Webinariumok:
> Biztositasok: nem érkezett értékelés
> Digitalis biztonsag: 100% kivalo és jo (3 db értékelés)
U IKT eszkoz ajanlas/haszndlat 6ran: 53,8% (tobb mint a fele eldszor!)
U Okostelefon kviz ajanlas, hasznalat: 66,5% (+17%!)

Az elektronikus anyagok, eszk6zok hasznalatanak megitélése a pénziigyi onkéntesek
szerint:
U Felkésziilésben hasznalta valamelyik elektronikus anyagot:
> Biztositasok témaban: 26,9%
> Digitalis biztonsag témaban: 34,4% (e-learning nem volt)
U Webinariumok:
> Biztositasok témaban: 91% kivald €s jo (52db értékelés)
> Digitalis biztonsag témaban: 78,2% kivalo és jo (75 értékelés)
U Mintadra értékelése:
> Biztositasok témaban: 90,1 % kivald és jo (68 db értékelés)
> Digitalis biztonsag témaban: 87,8 % kivalo és jo (86 értékelés)

Az elektronikus anyagok, eszk6zok hasznalatanak megitélése a vallalkozoi onkéntesek
szerint:

U Bemutat6 6ra hasznalata: 14,8%
U Okostelefon kviz ajanlas, hasznalat: 46,9%
U Okostelefon kviz ajanlas, hasznalat: 27%

A pedagogusok kozel 74%-a valamelyik korabbi tananyagot tervezi felhasznélni a
késébbiekben is. Bar ez az arany 6,5%-o0s esést mutat az el6z6 év 80,5%-o0s eredményéhez
képest, mégis a 2/3-ados magas arany jol mutatja, hogy a résztvevd iskolakba beépiilt a
pénziigyi kultarafejlesztési hajlandosag.

Elemz6i megallapitasok, javaslatok:

o Az e-felkésziilési lehetdségek koziil a webinariumok jelentdsége elenyészé a
pedagogusok korében, de alacsony az Onkéntesek esetén is. Ahol van e-learning
tananyag, ott viszont elokelé helyen van a felhasznalt felkésziilési lehetdségek kozott.
Ezért minden esetben érdemes e-learning tananyagot, minta tanora felvételt készitent,
¢s a webinarium elhagyhato lehet.

e FErdemes lehet a jovében az oraterveket aszerint alakitani, és a pedagogusok szamara
motivacidés modszert talalni az IKT eszk6zok orai hasznalatanak elémozditasara, hiszen
a diakok mar az életiiket ezekkel az eszkdzokkel €élik, és a munkaerdpiaci preferencia is
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ezt kivanja meg. Sajnos a ,,nem jutott rd id6” elég gyakori valasz volt még a Digitélis
biztonsag témakorben is, ahol a tananyag része volt a Kahoot kviz, de 10% felett van
azoknak a pedagogusoknak az ardnya, akik nem tartjdk fontosnak, vagy maguk nem
értenek hozza.

e FErdemes a jovében eréfeszitést tenni (motivalni), hogy az értékelSket kitoltessék a
didkokkal. Az értékelés eredményét is fontos lenne begyiijteni, mivel ez mutatna a
program valodi célkozonségének a véleményét, amit eddig csak a pedagogusok és az
onkéntesek szemiivegén at érzékelhettiink.

e Fontos lenne, hogy a tananyagok mennyisége vagy az ajanlott éraszam gy keriiljon
meghatarozasra, hogy elegendd id6t biztositsunk a diakoknak az anyag megértésére,
elsajatitasara. A valaszado vallalkozok és a digitdlis biztonsag tananyagot valasztd
pénziigyi onkéntesek jelentds tobbsége szerint a tananyag mennyisége meghaladja a
rendelkezésre allo idokeretet, amire a szoveges értékelésekben is felhivtak a figyelmet.

2.2.Esettanulmdnyok a PENZ7-hez kapcsolédéan
2.2.1. Esettanulmany az oroszlanyi Hamvas Béla Gimndziumban

2020.03.03-an volt lehetéségem részt venni Oroszlanyon a Pénz7 napon. Az iskoldban két 9.-
es, harom 10.-es, két 11.-es és két 12.-es osztaly van. 2015 6ta a gimnazium minden évben
megtartja ezt a projektnapot, igy idén is a legfrissebben kidolgozott, a Pénziigyi biztonsagot
bemutatd témat vélasztotta a didkok szamdra. Minden osztdly részére megszervezték a
tandrakat, azonban csak 30 perces roviditett 6rak voltak és csak 4 6rabol allt a nap.

Az oroszlanyi OTP bankbdl jott el a fiokvezetd digitalis biztonsag eldadas keretében. Az
6 eléadasat a két 11.-es és a két 12.-es osztalynak volt lehetdsége meghallgatni. En az els6
oréban voltam bent ezen az el6adason a 11. A osztalyban. Kivetitési lehetdség nem volt, de az
eléado erre fel volt késziilve. Csak minimalisan épitett a Pénz7 altal kidolgozott 6ramintara és
prezentdciora. Inkabb a bankfioki életbdl hozott példakat, hogy mire van sziikség a
szamlavezetésnél, vagy internetbankos azonositasnal. Sajnos azonban érezhetd volt, hogy ezt a
témat a didkok nem igazan ismerik. A 23 {0s osztalybol sajat bankszamléaval és bankkartyaval
i1s csak ketten rendelkeztek, és Ok is csak azért, mert a jO tanulményi eredményeik miatt
Osztondijban részesiiltek. Erre a témara a 30 perces idokeret nagyon kevés volt, illetve a didkok
sem tudtak sokat hozzaszolni ehhez a témakorhoz.

A gimndzium harom matematika tandra tartott pénziigyi matematikai orat, amikre sajat
feladatokkal késziiltek. Mindenkinek volt ilyen oraja a két 12.-es osztalyon kiviil. Két csoportra
bontottak a 10. osztalyban a C osztalyt és elosztottak az A és B osztaly tanuloi mellé. En a
masodik 6raban voltam bent egy ilyen 0sszevont 6rdn. Nem is jutott iildhely mindenkinek a
magas létszam miatt, voltak olyan didkok, akik a terem hatuljaban a f61don iiltek. Igazabol csak
kettd feladatot sikertilt megoldani a 30 perc alatt.

Az els6é példa egy ruha kétszeri 10%-os leakcidzasarol szolt, a didkoknak ki kellett
szamolni, hogy ténylegesen hany szdzalékkal csokkent a ruha 4r az eredeti arhoz képest.

A masodik feladat hitelfelvétellel volt kapcsolatos, itt két fajta lehetdség koziil kellett
kivalasztani, hogy melyik a kedvezObb. Egyik példa sem volt bonyolult, gyakorlatilag csak a
szazalékszamitds témakorét érintette, de a tanulok mégis nehezen birkoztak meg vele. Az 1d6
rovidsége miatt pedig nem is volt lehetdség a feladatok megbeszélésére, vagy arra kitérni, hogy
miért fontos, hogy mindig alaposan szamoljunk miel6tt valamilyen pénziigyi dontést hozunk.

Osztalyfonoki orak keretében kertilt sor a biztositassal kapcsolatos téma feldolgozasara.
Minden osztalyfonok a sajat osztalyaval dolgozta fel ezt a témat. En a harmadik éraban a volt
gimnaziumi osztalyfdndkom orajara mentem, akinek most 9.-es osztdly van. A tanteremben
volt kivetitési lehetdség, a tanarnd a Pénz7 altal kidolgozott prezentacids anyagot haszndlta.
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Erezhetd volt, hogy osztalyfénokként a gyerekek sokkal nyitottabbak és interaktivabbak voltak,
mint az els6 oraban a 11.-es osztdly egy ,idegen” emberrel szemben. Leginkdabb a
balesetbiztositast ismerték és emlitették, hogy az altalanos iskoldkban minden évben volt
lehetdség ilyet kotni. A 30 perces orakeret itt is nagyon kevés volt, igazabol leggyakoribb
biztositasi tipusokrdl beszélt a tanarnd. Arra, hogy hogyan vélasszuk ki a megfelel biztositast,
illetve az esettanulmany feladatokra mar egyaltalan nem volt idd.

Econventio tesztirds az iskola harom informatika termében folyamatosan zajlott.
Projektorral ki voltak vetitve a belépéshez sziikséges kodok, az informatikatanarok mellett
segitOként kisérétanarok koordindltdk a didkokat, és segitették a belépést. Az iskolai
szamitogépeken kiviil a sajat telefonjaikat is hasznalhattak. Sajnos nem mindegyik késziiléken
futott megfelelden a feliilet, igy feltehetden azok koziil a didkok koziil, akik nem tudtak belépni
a sajat telefonjukon ¢és nem tiltek le az asztali szamitogépekhez nem toltotték ki a tesztet.

2.2.2. Esettanulmany a budapesti Keleti Karoly Kézgazdasagi Szakgimnaziumban

2020.03.05-¢n a Keleti Karoly Szakgimnaziumban is volt lehetdségem részt venni a Pénz7
napon. Az iskola a kezdetekkor csatlakozott a Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére
1étrejott Tudatos Pénziigyekért Alapitvany tdmogatoéi programjaba, ezzel a "Pénziranytii
iskolahalozat” tagjava valt. A 2016/17-es tanévt6l minden osztilyban a Pénziigyi ¢&s
vallalkozasi ismeretek tantargyat is oktatjdk korszerli, Interneten elérhetd digitalis
tananyagtartalmat is felhasznalva.

Az iskolaba t6bb mint 600 didk jar, igy ezt a projektnapot az iskola mindig csak a 10.-es
évfolyamnak szervezi meg. A tobbi osztdly normal érarend szerint latogatja a tanérakat. A
Pénz7 napra mar az el6z0 tanitdsi napon megkezdddott az eldkésziilet. A 10.-es didkokat
Osszehivtak, és ismertették veliik, hogy a témanapon milyen eldéadasokra szamithatnak.
Bemutattak Taczmann Rébertet az MNB-t01 érkezd dnkéntes el6adot, aki a digitalis biztonsag
témakorben tartotta meg az eldadasokat minden osztalynak a kovetkezd napon. Egy tanitasi ora
40 perces volt.

Digitalis biztonsag témaban, dupladra keretében az elso két oraban csatlakoztam a 10. A
osztalyhoz, ahol Taczmann Robert Onkéntes az MNB bankmiiveletek igazgatdosdganak
munkatarsa adott eld. Az els6 6érdban egy sajat maga altal elkészitett prezentacioval késziilt. A
hallgatdkat igyekezet interaktivan bevonni az 6raba, kérdéseket tett fel (pl.: Mik a f6 feladatai
a jegybanknak?) A helyesen valaszoloknak bankjegy briketteket osztogatott. Ez nagyon tetszett
pénzforgalomrol és a GIRO rendszerrdl, valamint a selejtezésrél és pénzfeldolgozasrol.
Bemutatta a Revolut rendszert egy angol nyelvii prezentacié kiséretében, felhivta a veszélyeire
is a figyelmet (nincs mogotte Orszadgos Betétbiztositasi Garancia) Végiil bemutatta a
készpénzes és a szdmlapénzes fizetési forgalom aranyanak alakuldsat Magyarorszagon €s mas
orszagokban. A masodik 6rdn a Pénz7-es prezentaciot vetitette ki a tanulok szamara. A didkok
a telefonjaik segitségével kitoltottek az 5 kérdésbdl allo Kahoot tesztet. A check-point nevii cég
online ,,tdmadasi térképét” is megmutatta a tanuloknak, roviden ismertette, hogy melyik szam
mit jelent. Az osztallyal megcsinaltatta az ,,Alljatok fel! Egy 16 éves didknak jo, ha van
bankkartyaja? Aki nem ért egyet iiljon le! (Egy diak iilt le.) Miért nem értesz egyet?” feladatot.
Végiil csak egy lany {ilt le, és azzal érvelt, hogy nemrég a nagyobb testvérének volt egy olyan
esete, hogy hackerek pénzt emeltek le a bankszdmlajarol. A torténet szerencsésen megoldodott,
mert a bankja egy par napon beliil kartalanitotta. Utana megkérte az osztalyt, hogy alkossanak
4-5 f8s csoportokat. A prezentacidban 1€év0 négy e-mailt nyomtatott formaban minden csoport
rendelkezésére bocsajtotta. Minden csoportnak Ossze kellett szednie, hogy mi az, ami gyanus
szerintiik a kézhez kapott e-maileken.
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Harmadik 6raban egy biztositasi 6ra masodik részét hallgattam végig. Itt az ora elején
minden mobiltelefont ki kellett rakni az elsé padra. A Pénz7 altal elkészitett prezentacid van
kivetitve. A tanarnd részletesen beszél a vagyonbiztositasok kiilonbozo tipusarol. A gyerekek
érdeklddnek, sok személyes példa is elhangzik, példaul utasbiztositds, életbiztositas. A
tanarndtol megtudom, hogy a biztositokrol amugy is tanulndk a Pénziigyi alapismertek tantargy
keretében. Az ismeretek elmélyitéseként a prezentacidban szerepld hat darab feleletvalasztds
kvizkérdés a didkok tudjak a valaszt. Ezutan még a széllitméanybiztositasrol és a kozds kar
fogalmarol volt sz6. Az esettanulmanyt hazi feladatnak, csoportmunkaba adja fel, amit a
kovetkezd pénziigyi alapismertek 6ran fognak megbeszé€lni.

Otletbdl vallalkozas egy harom tandrat feldleld projektfeladat. Az elsd két orat volt
lehetdségem megnézni a 4. és 5. 6raban a 10. D osztalyban.

A tanarnd roviden ismertette, hogy ennek a harom oranak az lesz a célja, hogy
megismerjék egy kicsit a vallalkozasok vilagat, a vallalkozéi gondolkodast. Ki kell talalniuk
egy sajat lizleti otletet, majd ezt bemutatni egymasnak. Utdna egy kis atmozgatas tortént,
“Mondjatok, amit mondok és csinaljatok, amit mondok!” PI.: Ugorj eldre! Ekkor mindenki
ugrik egyet elére a kor belsejébe és ezzel egyiitt mondja hangosan, hogy “Ugorj elére!” Majd
“Ugorj hatra! Ugorj jobbra! Ugorj balra!” Ezutan egy kis szemtorna kdvetkezett. A gyerekek
¢lvezték ezt a kis jatékos testmozgast. Utana az volt a feladat, hogy gondoljak at, hogy milyen
boltokat vagy szolgaltatd vallalkozasokat ismernek a kornyéken, esetleg a sajat ismeretségi
kortikben. Hozzanak példdkat, hogy miért sikeresek és kedveltek. Néhany példa megbeszélése
utan a cél az volt, hogy a tanuldk érezzék, hogy milyen nehéz kis teriileten wjat kinalni a
vasarloknak. Illetve az ujitds mellett milyen lehetdségek vannak, hogy esetleg két kiilonbdzd
teriiltet kombinaljunk. Erre az egyik legjobb példa volt, amit a didkok hoztak az online
streaming csatorndk Gtletet, ami a hagyomanyos vide6téka és az internet nyujtotta lehetdség
kombinaldsa. Ezutan 4-6 fos csoportokat kellett csindlniuk. Azt a feladatot kaptak, hogy
dolgozzdk ki a ,,Hogyan lehetne a muzeumokat izgalmasabba, vonzobbd tenni a fiatal
korosztaly szamdar?” -feladatra a megoldast. A szabad oGtletgeneralas helyett azonban, itt az
alabbi két teriiletet kell kombinalni. Adott a muzeum, ehhez pedig adjuk hozza a
vidamparkot/kalandparkot. Az 6ra feladata, hogy ebbdl a kett6bdl gyarjanak dssze egy olyan
muzeumot, ahova 6k maguk is szivesen mennének. A didkok innentdl kezdve a csapattarsaikkal
dolgoztak. Minden csapat kapott feladatlapot. Ezeken szerepelt a mizeum, a vidampark és egy
kombinalt lista. Egyes csapatoknak a muzeummal kellett foglalkoznia, mas csapatnak pedig a
vidamparkkal. A feladatuk az volt, hogy gytijtsenek 6ssze minél tobb olyan elemet, ami a
muzeum vagy a viddmpark élmény részét képezik pl.: a mizeumban régi targyak nézegetése a
vidamparkban példdul a hullamvasit. Ossze kellett gyiijteni minél tobb ilyen kis részletet,
minden olyan élménydarabot, ami esziikbe jut errdl a két helyrdl. Lehetett barmi, amit ott
lehetett csinalni, venni, kapni, érezni. Milyen problémék vannak ott? A csapatok ezeket irtak le
a megfeleld listahoz. Utdna felsoroltdk a csapatok, hogy milyen Gtleteket gytijtottek. Ha valaki
a muzeumon dolgozott, akkor leirta a felsorolt viddmparkos oOtleteket és forditva a masik
csoport. A feljegyzett élmények alapjan 0Osszekombindltak mindkét oldalrdl elemeket,
amelyeket megvaldsitva vonzova és érdekessé tudtak tenni a mizeumokat. Fontos volt, hogy a
muzeum funkcidja megmaradjon €s vigydzzanak a targyakra.

Ezek utdn a csapatok egymas utdn mondtdk a megoldasokat, amiket érdemes lenne
beépiteni ebbe a rendhagyd muzeumba. Az osztalynak igy az 6tletek alapjan 1étrejott egy k6zos
terve a feladat megoldésara.

A kovetkezd oran az el6z6 6ra eredményeit 0sszefoglaltdk. Ezen az 6ran hasonl6 feladatot
kaptak, de most mar a csapatoknak onalldan kellett dolgozniuk a kiilonbozd feladatokon. Az
elokészitett, kivagott és Osszekevert feladat kartydkbol kapott minden csapat egyet a Pénz7
minta alapjan. A kartyan szerepelt egy keretezett kérdés (“Hogyan lehetne...?”), egy probléma
rovid bemutatésa illetve két tertilet, amelyek kombinalasabol kellett a csapatoknak 1 Gtleteket
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alkotniuk. Minden csapat gondolatok gyGijtott. Az 0Osszegyljtott Otleteket kellett az uj
vallalkozassa formalni. Ehhez mindenki kapott egy oOtletfejlesztési sablont. Az utols6 o6rara mar
nem tudtam ottmaradni, amin ezeket a vallalkozasokat prezentaltak egymasnak a csapatok.
2020.03.06-an lehetdségem volt megtekinteni a 3. alkalommal megrendezésre keriild
Villalkozasi verseny dont6jét. A versenyre a Budapesti Szakképzési Centrum iskoldnak
didkcsapatai nevezhettek. A donté helyszine a Keleti Karoly Kozgazdasagi Szakgimnazium
volt. A csapatoknak elézetesen meg kellett kiildeniiik a vallalkozasuk iizleti tervét. A versenyen
a csapatoknak kiilonb6zo feladatokat kellett megoldani, valamint egy szakmai bizottsag elott
bemutatni iizleti terviiket.

Szabadul6 szoba: A csapatoknak két osztalyterembe alakitottak ki szabaduld szobat. A
feladatok munka és balesetvédelemhez kapcsolodd kérdések megfejtésével és eszkozok
megkeresésével ¢és felhasznalasaval (pl.: kesztyli, munkavédelmi szemiiveg) kellett
megoldaniuk a , kiszabadulést”

Villalkozoi verseny 3.0 szoba: Az informatikateremben egy 60 kérdésbdl allo tesztet
kellett kitolteniiik a kiilonbozé szaktargyiakhoz kapcsoldéddan (pl: Szamvitel, logisztika,
gazdasagi ismeretek)

Marketing szoba: A csapatoknak 30 perciik volt, hogy plakatot készithessenek, ami
bemutatja a vallalkozasukat.

Szamvitel szoba: A csapatoknak kiilonb6z6 szamviteli feladatokat kellett megoldaniuk.

Logisztika szoba: A csapatoknak kiilonb6z6 logisztikai\raktarozasi feladatokat kellett
megoldaniuk.

Uzleti terv bemutatdsa: A csapatoknak a szakmai bizottsag eldtt 15 percben kellett
eléadniuk az lizleti terviiket. Minden csapat projektort és elore elkészitett prezentaciot hasznalt
ennek bemutatdsara. Az elhangzottakat a ,,zsliri” réviden értékelte, hogy mennyire gondolja
megvalosithatonak az elhangzott Gtleteket.

A szobdkban lévd szaktanarok feliigyelték a versenyt és pontoztdk az elkészitett
feladatokat. Az eldadott lizleti terveket a biradlobizottsag pontozta. Délutdin megtortént az
eredményhirdetés, a helyezett csapatok nyereményajandékokat kaptak.

3. Osszegzés

Osszességében elmondhatd, hogy a kdzépiskolai didkokat érdekli a gazdasagi\pénziigyi vilag.
A kozismereti Orak keretei kozé is egyre jobban kezdenek beépiilni ezek az ismeretek, bar
kérdéses, hogy torzsanyag ataddsa mellett mennyire jut idé egy adott témanal a gazdasagi és
pénziigyi Osszefiiggéseinek a részletesebb magyarazata. Illetve, hogy a kdzismereti tantargyat
oktatd tanarnak milyenek az ismeretei, €s kompetencidja ahhoz, hogy ezeket érthet6 modon at
is tudja adni a tanulok szamara. Bizom benne, hogy a jovében egyre tobb tdmogatast tudnak
nyGjtani a kozismereti tantargyakat tanitd tanaroknak képzések, e-learning anyagok,
kidolgozott Ooratervek segitségével. A tanarok részérél pedig bizakodom, hogy egyre
nyitottabbak lesznek ezen ismeretek befogadasara és tovabbadasara. Integraljak a rendelkezésre
allo feladatokat és segédanyagokat sajat oraterviikkbe. Mernek rola egyre tobbet beszélni
kozismereti oOrdk keretében, ¢és osztalyfondki oOran is, nem kezelik tabuként a
gazdasagi\pénziigyi kérdéseket.

Nagyon j6 volna, ha a PENZ7 kezdeményezés nemcsak minél tobb kozépiskoldba, hanem
altalanos iskolaba is eljutna. Itt még féleg a jatékos feladatokon lenne a hangsuly, és az
érdeklodeés felkeltésén. Meggydzddésem, hogy az altalanos iskolai felsd tagozaton ezeknek a
témaknak a megismerése nagyban segithetné a tanulok kozépiskolai valasztasanak

crcr
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A MAGYAR AGRARVALLALKOZASOK ESZKOZ- ES
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Characteristics of the Assets and Capital Structure of Hungarian Agricultural Enterprises
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Absztrakt

Az agrarszektor gazdasagi jelentdségét nem tiikrozi kelloképpen annak GDP-hez vald
hozzéjarulasa. Az elmult idészak eseményei ismét felhivtdk a figyelmet az agraradgazat
fontossagara, az élelmiszerellatasban betoltott szerepére. Az agrarvallalkozasok életképessége
¢és versenyképessége ismét a gazdasagpolitika fokuszdba keriilt, amihez elengedhetetleniil
sziikséges a felmeriil6 rovid és hosszatava finanszirozasi igények biztositasa. Az agrartermelés
azonban igen sajatos agazatnak tekinthetd, ennek megfeleléen szdmos specialis finanszirozasi
igény ¢és termék jellemzi. A megfeleld finanszirozasi forrasokhoz vald hozzéjutas jelentdségét,
mint a versenyképesség egyik fontos tényezdjét felismerve, a kifejezetten agrarvallalkozasok
szamara kinalt pénziigyi termékek mara mar tobb évtizedes multra tekintenek vissza. Azonban
felmertil a kérdés, hogy egységesnek tekinthetd-e az agrarszektor mind eszkozszerkezetét, mind
tokeszerkezetét, azaz finanszirozasi sajatossagait tekintve. Tanulményunkban erre a kérdésre
keressiik a valaszt, és megvizsgéljuk, hogy mi jellemzi a kiilonb6z6 tevékenységet folytato
agrarvallalkozéasok eszkdz- és tokeszerkezetét. Tovabba valaszt keresiink arra is, hogy mi
befolyasolja az idegentdke bevonasi lehetdségeiket ¢és viselkedésiiket, a szamviteli
nyilvantartasokban rejlo értékelési lehetdségekre fokuszalva.

Kulesszavak: finanszirozas, agrarvallalkozasok, szamviteli nyilvantartasok
JEL-kodok: G38, M41, Q14

Abstract

The economic importance of the agricultural sector is not sufficiently reflected in its contribution
to GDP. Recent events have drawn attention again to the importance of the agricultural sector and
its role in food supply. The viability and competitiveness of agricultural enterprises have become
the focus of economic policy again, which require to provide emerging short- and long-term
financing needs. However, agricultural production can be considered a very specific sector,
accordingly, it is characterized by a number of special financing needs and products. Recognizing
the importance of access to adequate financing sources as an important factor in competitiveness,
financial products offered specifically to agricultural enterprises now go back several decades.
However, the question arises as to whether the agricultural sector can be considered uniform, both
in terms of its asset structure and its capital structure, i.e. its financing characteristics. In our study,
we are looking for the answer to this question, and examine what characterizes the asset and
capital structure of agricultural enterprises engaged in various activities. We are also looking for
an answer to what influences their borrowing opportunities and behavior, focusing on the
valuation possibilities inherent in accounting records.

Keywords: financing, agricultural enterprises, accounting records
JEL Codes: G38, M41, Q14
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A COVID-19 JARVANY OKOZTA HATASOK A SZAMVITELRE ES A

BESZAMOLOKESZITESRE
The Impact of COVID-19 on Accounting and Preparation

Dr. HEGEDUS Mihaly PhD, féiskolai tanar®®
Tomori Pal Foiskola

Absztrakt

2019 novemberében azonositottdk az 0j koronavirust elészor a vildgon, ami azdta mar
vildgjarvannya valt és terjedése egyeldre megallithatatlan. Magyarorszagon mar a virus
masodik hullama zajlik. A vildgjarvany terjedése szamos intézkedést kovetelt Magyarorszagon
is, ahogy az egész vilagban. Hazankban tobb gazdasag-, illetve egészségvédd rendelkezést
hozott meg a kormany. A COVID-19 jarvany nem csak a mindennapi életre, hanem szinte a
gazdasadg minden teriiletére hatassal van, tobbek kozott a turizmusra, szamviteli teriiletekre is.
A beszamolokészités vonatkozdsdban 2020 tavaszan valtozast jelentettek be, a 2019. év
beszamoloinak elkészitési hataridejét majus 31-rdl szeptember 30-ra toltak ki, ezzel is segitve
a gazdalkodo szervezetek boldoguldsat a nem mindennapi helyzetben. Szamviteli szempontbol
fontos az adozas teriiletén meghozott dontések figyelembevétele is, mint példaul az
idegenforgalmi ado ideiglenes megsziintetése. Jelen helyzetben sok tapasztalatot szerziink,
hogy hogyan lehet egy jarvany idején is boldogulni, illetve az altala kivaltott valsagot kezelni.
Ezt a jartassagot, szakértelmet el kell raktaroznunk, kamatoztatni kell a megszerzett tudast,
hiszen a 2020. évbdl tanulva nem tudhatjuk, hogy mikor lesz r4 jra sziikség.

Kulcsszavak: COVID-19, szamvitel, beszamolokészités, jarvany, valtozdsok
JEL-kbdok: M41, M42

Abstract

In November 2019, the new coronavirus was identified for the first time in the world, which
has since become a pandemic and its spread is unstoppable for the time being. The second wave
of the virus is already taking place in Hungary. The spread of the pandemic required many
measures in Hungary as well as all over the world. In Hungary, the government has adopted
several economic and health protection regulations. The COVID-19 epidemic affects not only
everyday life, but almost all areas of the economy, including tourism and accounting areas. A
change in the preparation of the financial statements was announced in the spring of 2020, the
deadline for the preparation of the financial statements for 2019 was extended from 31 May to
30 September, thus helping the economic organizations to thrive in the unusual situation. From
an accounting point of view, it is also important to take into account decisions made in the field
of taxation, such as the temporary abolition of the tax on tourism. In the current situation, we
are gaining a lot of experience on how to thrive during an epidemic and how to deal with the
crisis it triggers. We need to store this skill and expertise, we need to make use of the acquired
knowledge, because learning from 2020, we cannot know when it will be needed again.

Keywords: COVID-19, accounting, preparation of financial statements, epidemic, changes
JEL Codes: M41, M42
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1. Bevezetés

2019. év 6szének végén, novemberben bukkant fel eldszor az 0 koronavirus Kindban.
»Kezdetben 2019-nCoV (1j koronavirus) névvel illették, majd az Egészségligyi Vilagszervezet
(WHO) javaslatara SARS-CoV-2-re keresztelték a korabbi SARS-CoV-val (Severe Acute
Respiratory Syndrome — sulyos heveny 1éguti tiinetegyiittes virusa) vald rokonsaga alapjan. Az
altala okozott betegséget COVID-19-nek (COVID: coronavirus disease — koronavirus okozta
megbetegedés 2019) nevezik.” (Szentendre varos hivatalos honlapja, 2020) Az6ta mar az egész
vildgon jelen van és gyors iitemben, folyamatosan terjed tovabbra is. Magyarorszagon 2020
tavaszan szamos intézkedést kellett meghoznia a virus megfékezése érdekében a kormanynak,
amelyek kozott nemesak az emberek egészségét védd, hanem gazdasagvédelmi rendelkezések
is szerepelnek.

Hazankban jelenleg a jarvany masodik hulldma zajlik, amely 2020 szeptemberétdl tart.
Az els6 hullam szigorahoz képest, amikor kijarési tilalom vagy éppen vasarlasi iddsav volt, a
jelenlegi intézkedések, mint hogy szinte mindenhol kotelezd a maszkviselése, sokkal
gyengébbek, viszont mindennél fontosabb, hogy ezeket betartsuk és vigyazzunk egymas és a
sajat egészségiinkre.

2. Koronavirusrol altalanosan

A koronavirusok ,,a neviiket az elektronmikroszkoppal lathatd, koronara emlékeztetd, felszini
kitiiremkedéseik alapjan kapott koronavirus torzsek alapvetden az allatoknal fordulnak eld,
némelyek képesek az emberben is fert6zést okozni. Az 1960-as évektdl ismert korokozoként
ismert koronavirusok mind allatrol emberre, mind emberrdl emberre terjedhetnek.” (Szentendre
varos hivatalos honlapja, 2020)

,»A koronavirus ugyantigy terjed, mint az influenza, cseppfertdzéssel, vagyis az orrbol
vagy szajbol szarmazod aprd cseppeken keresztiil terjed emberrdl emberre. A virus tehat
kohogéssel, tiisszentéssel, kilégzéssel keriil a kdrnyezetbe. Ezért is fontos a maszk viselése, a
tobb mint 1,5 méteres véddtavolsag €s az alapvetd higiéniai szabalyok betartasa, mert azzal
megfertdzddhet valaki, hogy a cseppekkel szennyezett targyakhoz vagy feliiletekhez ér, majd a
szeméhez, orrahoz vagy szdjdhoz nyual.” (T4jékoztatd oldal a koronavirusrodl, 2020)

A szakértdk szerint néhany egyszerii szabaly betartasaval sokat tehetlink az érdekében,
hogy ne fert6zddjiink meg, illetve, ha esetlegesen elkaptuk a virust, akkor ne adjuk tovabb. Az
alapvetd és konnyen betarthatd szabalyok, javaslatok a kovetkezok:

e alapos és gyakori kézmosas,
1,5 méteres védotavolsag,
maszk megfeleld viselése, tehat a maszk takarja el az orrot és a sz4jat is,
virus tlineteinek észlelése esetén otthonmaradas, haziorvos értesitése,
zsufolt helyszinek, csoportosulasok keriilése,
latogatasi tilalom betartasa a korhazakban és az iddsotthonokban,
gyakori szellOztetés,
kohogés, tiisszentés esetén eldobhatd zsebkenddt haszndlata, amit utana rogton ki
kell dobni,
lazas beteggel valo érintkezés keriilése,
e megszokott iidvozlési formék (kézfogés, puszi, olelés) keriilése,
e immunrendszer erdsitése. (Tajékoztatd oldal a koronavirusrol, 2020)
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3. A jarvany hatasai

A COVID-19 jarvany a gazdasag Osszes teriiletére hatdssal van. Nem csak az egészségiink,
hanem az orszag gazdasaganak védelme is fontos szempont volt a kormany szamara, amikor is
2020 tavaszan kiilonb6z6 intézkedéseket vezetett be.

2020 marciusaban a kormany ugy dontétt, hogy az szakkdzépiskoldknak, szakiskolaknak,
szakgimnaziumoknak, gimnaziumoknak, majd a féiskolaknak, egyetemeknek is at kell térnilik
az online oktatasra. Nem is lenne ezzel gond, hiszen mar j6 ideje arrdl beszéliink, hogy egyre
nagyobb teret hodit maganak a digitalizacid, a digitalis megoldasokkal rendkiviil sok mindent
elintézhetiink gyorsan és egyszeriien, viszont az oktatasi rendszer még nem volt felkésziilve
arra, hogy egyik naprol a masikra at kelljen térni digitalis oktatasra, id6 kellett az
alkalmazkodashoz.

A tavaszi tapasztalatok azt mutatjak, hogy igen is van helye a mai vilagban az online
kapcsolattartasnak, digitalis konferencidknak, e-oktatasnak, elterjedtebb lett a digitalis aldiras,
a felh6 hasznalata és ezenkiviil szamos digitalis megoldas utat tort maganak ebben a rendkiviili
jarvany helyzetben. Ezekrdl a technoldgiakrol, megolddsokrol évek ota hallani, viszont eddig
csak a gyorsan fejlédo, alkalmazkodo vallalatok alkalmaztak, amelyek szamara fontos volt az
ujabb ¢€s Ujabb lehetdségek kihasznéldsa a fejlddés és hatékonysag novelés érdekében, viszont
a jarvany elterjedésének hatdsa fordulatot hozott és egyre tobb tarsasag, szervezet dontott
amellett, hogy a helyzet kezelése érdekében sziikséges a valtozas és fejlodés.

Szamos munkahely bevezette a home-office lehetdségét, hogy a munka zokkendmentesen
tudjon tovabb haladni. Az otthoni munkavégzés megkezdésekor mindenki kereste a torvényt
vagy rendeletet, amiben megtalalja a home-office szabalyait, viszont azt kellett tapasztalni,
hogy nincs szabélyozva, a 2012. évi L. térvény a munka torvénykonyvérdl csak a tdvmunka
eloirasairdl rendelkezik. Sokan sszekeverik a tavmunka és home-office fogalmakat, pedig nem
ugyanarrol van szo, amit a kovetkezo, 1. szamu tablazat is szemléltet.

2. tablazat: TAvmunka és home office kiilonbségei

Tavmunkavégzés Home office
atipikus szerzodés ,atlagos” munkaszerzodésben is lehet
meghatarozott munkavégzési hely a munkavallal6 barhol lehet

rendszeresen és jellemzden az adott helyen

o st e AT eseti jelleggel is kikothetd

a munkaltat6 ellendrzése korlatok kozott van az ellendrzésre nincsenek kiilonds szabalyok

Forras: Sipka (2020)

A jarvany és az amiatt bevezetett rendelkezések hatdsai miatt a gazdasag huzoagazata, a
turizmus veszélybe keriilt, igy a kormany azon dontése, hogy valtoztat az idegenforgalmi ad6
mértékén, indokolt volt. A Magyar Ko6zlonyben megjelent 140/2020. szamu korméanyrendelet
4. pontjdban szerepelnek az idegenforgalmi ado felfiiggesztésével és az azzal Osszefiiggd
koltségvetési rendelkezésekkel kapcsolatos informéciok. A korményrendelet szerint az
idegenforgalmi adot nem kell beszedni és megfizetni 2020. december 31-ig. Fontos azonban,
hogy a be nem szedett ado mértékérdl bevallast kell késziteni, mert ez alapjan lesz jogosult az
adott telepiilési Onkorméanyzat vissza nem téritendd koltségvetési tamogatasra, melynek
Osszege megegyezik a bevallott, de meg nem fizetett add mértekével. (Igazsagiigyi
Minisztérium, 2020a)

A turizmus gazdasagi agazat, illetve az embereke jolétének védelme érdekében a
kormény 2020 tavaszan ugy hatarozott, hogy a Széchenyi Pihend Kartya forméjdban — béren
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kiviili juttatasként — adhato 6sszeget megemeli, illetve mentesiti a szocialis hozzajarulasi ado
alol 2020. junius 30-ig. A Kormany 225/2020. (V. 22.) Korm. rendelete a Gazdasagvédelmi
Akcidterv keretében a koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsainak mérséklése érdekében
sziikséges adozasi konnyitésekrol szo16 140/2020. (IV. 21.) Korm. rendeletet mddositja a téren,
hogy a Széchenyi Pihené Kartya keretében adhatd Osszegek emelését, illetve szocidlis
hozzajarulasi adomentességét 2020. december 31-ig meghosszabbitja. (Igazsagiigyi
Minisztérium, 2020b) A korabbi keretdsszegek emelése utan a maximalisan utalhatd 6sszegek
a kovetkezoképpen néznek ki:

e szallashely alszamlara legfeljebb évi 400 ezer forint (korabban 225 ezer forint),

e vendéglatas alszamlara legfeljebb évi 265 ezer forint (korabban 150 ezer forint),

e szabadidé alszamlara legfeljebb évi 135 ezer forint (kordbban 75 ezer forint)

utalhat6. (Igazsagiigyi Minisztérium, 2020a)

A Magyar Kozlonyben megjelent 140/2020. szamu korméanyrendelet rendelkezik tovabba
az adokotelezettségek teljesitésével kapcsolatos konnyitésekrdl, addigazgatasi szabalyokrol, az
egészségiigyi szolgaltatasra vald jogosultsdg fenndllasarol, illetve a szocidlis hozzajarulasi ado
mértékének csokkentése €s az azzal Osszefiiggd tovabbi eltérd rendelkezésekrdl is. Szamviteli
szempontbol a legfontosabb rendelkezés, amelyrdl a korméanyrendeletben szé van, a
beszamolokészitési hataridé valtozésa. (Igazsagiigyi Minisztérium, 2020a)

4. Beszamolokészitési valtozasok

»A szamvitelrél szolo 2000. évi C. torvény szerinti beszamolokra (ideértve a torvény
felhatalmazasa alapjan kiadott sajatos szamviteli szabalyokat tartalmaz6 korméanyrendeletek
szerinti beszamoldkat is) vonatkozd beszamold készitési, nyilvanossadgra hozatali,
letétbehelyezési és kozzétételi, tovabba benyujtasi (leaddsi, megkiildési) hatariddk -—
amennyiben azok e rendelet hatalybalépésének napja és 2020. szeptember 30. kozott
esedékesek — 2020. szeptember 30-ig meghosszabbodnak, azzal, hogy ezen beszamoldkra
¢épiild tovabbi szamviteli kotelezettségek hataridejét ettdl a naptol kell szdmitani.” (Igazsagligyi
Minisztérium, 2020a)

A Térsasagok sajat maguk donthettek 2020. évben arrdl, hogy élnek-e a lehetdséggel,
hogy a jarvany helyzet miatt kialakult események hatdsara az eredeti majus 31-1 hataridd helyett
késobb adjak be a beszamolot. Sok kérdést felvet a konyvvizsgalokban, szamviteli
szakemberekben, hogy biztosan j6 vialasztis-e, ha egy tarsasag, szervezet elhalasztja a
beszamolo beadasanak hataridejét. A beszamolo és az éves addbevallasok halasztasa, csaknem
550 ezer céget, szervezetet érintett.

A beszamolo6 készitésének célja, hogy megbizhato €s valds képet kapjanak a beszamold
adatainak felhasznaloi ,,a gazdalkodd vagyonarol, annak Osszetételérdl (eszkozeirdl és
forrasairol), pénziigyi helyzetérdl €s tevékenysége eredményérol.” (Pénziigy Sziget) Ami azt
jelenti, hogy egy gazdalkodo szervezet stakeholderei a beszamoloban kdzzétett informaciokat
hasznaljak fel tajékozodasra, abbol tudnak informaciot szerezni. Innentdl kezdve pedig
felmeriil a kérdés, hogy ha egy gazdalkod6 nem késziti el a beszamolojat az eredeti, majus 31-
I datumig, akkor honnan szerezzenek a tarsasag érintettjei informaciot, illetve jogosan
romolhat-e a gazdasagban a tarsasaggal szembeni pénziigyi bizalom.

A stakeholderek, mint a szallitok, versenytarsak, vevOk, mas egyéb ¢érintettek
alapozhatnak arra egy a beszamolot késobb elkészitd tarsasag esetében, hogy ez egy jel azzal
kapcsolatban, hogy az adott cég pénziigyi helyzete a valsag miatt megingott és ezt minél késébb
akarja kozolni. Tehat nagyon fontos, hogy a beszamolot készité gazdalkodok mérlegeljék, hogy
a beszamol6 adatait kik hasznaljadk fel és az esetleges késObbi hataridé valasztasa milyen
hatéssal lesz a késObbiekben az adott tarsasag életére. Természetesen vannak esetek, amikor
elkeriilhetetlen a jelenlegi pandémids helyzetben a beszdmoldkészités halasztasa, olyan
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esetekben, amikor a Tarsasagon beliil megbetegedés torténik és nem lehetséges a beszamold
Osszeallitasa, ilyenkor indokolt a halasztas, viszont mint konyvvizsgald minden altalam
konyvvizsgalt tarsasagnak azt javasoltam a korméanyrendelet kihirdetése utan, hogy lehetdség
szerint tartsa az eredeti hataridot. Ezt a javaslatot azzal is indokoltam, hogy az adott tarsasag
érintettjei szamara pozitivumot jelent, hogy ha egy ilyen bizonytalan helyzetben tovabbra is azt
latja az adott cég részérdl, hogy folytatja miitkodését €s informaciot is kaphat arrol, hogy milyen
tartalékokkal rendelkezik a gazdalkodo, kell-e a jovOben attdl félni, hogy a jarvanyhelyzet
megingatja a tarsasag pénziigyi stabilitasat. (Killik, 2020)

A Magyar Konyvvizsgaldéi Kamara (MKVK) még 2020 marciusaban irt arrdl, hogy a
jarvany hatdsai az éves beszamolok konyvvizsgalatara jelentosek lesznek. A
konyvvizsgaloknak tobb szempontot kell figyelembe venni az éves beszamolok auditja soran
¢s kiilonos figyelmet kell forditaniuk egyes kérdésekre, mint példaul:

e atmeneti, vagy végleges csOkkenések, illetve ledllasok a termelésben (a
szolgaltatasnyujtasban), kapacités- és 1étszam leépitések, atszervezések, iizem- vagy
lizlet bezarasok stb.,

e jelentds mértékli (varhatdo vagy mar bekdvetkezett) elmaraddsok az értékesitési
bevételekben (akar az elézdekkel Osszefiiggésben, illetve az ellatdsi lancokban
mutatkozo6 fennakadasok miatt),

o clézoekkel Osszefiiggésben a szerzddéses kotelezettségek teljesitésében
bekovetkezd nehézségek, vis major helyzet lehetséges jovOobeni pénziigyi kihatdsai
(késedelmes vagy nem teljesitési kotbérek, szerzddés-modositasok, szerzddés
megsziintetések, -elallas miatti banatpénz, kartéritési kotelezettségek stb.),

o fizetési nehézségek a jelentds vevOoknél, a hataridon tuli kintléviéségek jelentds
novekedése,

e likviditasi problémdk, a likviditas-menedzselésben rejld rendkiviili kockazatok, a
szlikséges mértéki finanszirozasi forrasok hianya vagy dragulésa,

e a jovore vonatkozo iizleti tervek megalapozottsiga, megbizhatdsaga, a mar
elkészitett tizleti tervek sziikséges modositasa,

e a mérleg fordulonapjat kovetden eldallott csOdhelyzet vagy annak varhato
bekovetkezése,

e munkaerd elbocsatasok, illetve mas esetekben az elérhetd munkaerd hianya és annak
kedvezo6tlen hatasai az lizletmenetre,

e a mérlegtételek (a készletek (leltar), kovetelések, befektetések, értékpapirok)
pénziigyi beszamolasi célu értékelése, a sziikséges értékvesztések megképzése,

e a hitelszerzddésekben foglalt feltételek (hitel kovenansok) teljesithetdsége, az ezek
nem teljesitésének kovetkezményei ¢és ezek megjelenitése a pénziigyi
beszamoloban,

e a vallalkozas folytatasara vald képtelenség, illetve az ezzel kapcsolatos 1ényeges
bizonytalansag fennéllasa.”

5. Vallalkozas folytatasanak elve

,»A vallalkozas folytatasanak elve azt jelenti, hogy a szamviteli torvény szerint a beszamolo
elkészitésekor és a konyvvezetés soran abbdl kell kiindulni, hogy a gazdalkodé a belathatod
jovoben is fenn tudja tartani miikodését, folytatni tudja tevékenységét, nem varhat6é a miikodés
besziintetése vagy barmilyen okbol térténd jelentds csokkenése.” (Sztand, 2013)

A legfontosabb kérdés a pandémias helyzetben, hogy a vallalkozasok tudjak-e folytatni
tevékenységiiket. Emiatt is hasznos, ha a beszdmolokészitést nem hagyjak a vallalatok a
késdbbi id6pontra, hanem az eredeti majus 31-hez tartjak magukat, hogy minél tobb informécio
alljon rendelkezésre arrol, hogy milyen a cég helyzete.

94



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

»A COVID-19 koronavirus jarvany jelentds romlast okozott egyes tarsasagok gazdasagi
helyzetében, masoknal pedig novelte a bizonytalansagot. A menedzsmentnek értékelnie kell
azon eseményeket és koriilményeket, melyek egyedileg vagy egyiittesen okozhatjdk a
vallalkozas folytatdsa elvének sériilését, illetve kiilondsen sulyos gazdasagi problémakkal
kiizd6 tarsasagok esetén vizsgalnia kell, hogy tovabbra is készitheti-e a vallalkozas folytatasa
elvére alapozva a pénziigyi kimutatasait.” (Rakd, 2020)

A vallalkozas folytatasanak elve a tobbi alapelv érvényesiilésének feltételét jelenti, tehat,
ha a vallalkozasrél feltételezhetd, hogy sériill a vallalkozas folytatasanak elve, akkor a
szamviteli alapelvek sem tudnak érvényesiilni. Az alapelveket a 2000. évi C. torvény a
szamvitelrdl rogziti a 15-16. §-aban. 13 szamviteli alapelvet kiilonboztetiink meg, amelyek 3
csoportba sorolhatdak.

3. tablazat: Szamviteli alapelvek
Csoport Alapelv
Teljesség elve
Valodisag elve
Ovatossag elve
Osszemérés elve
Tartalom elsodlegessége a formaval szemben
Egyedi értékelés elve
Brutté elszamolas elve
Idébeli elhatarolas elve
Lényegesség elve
Koltség haszon dsszevetésének elve
Vilagossag elve
Formai elvek Folytonossag elve
Kovetkezetesség elve

Tartalmi elvek

Tartalomra hato kiegészit6 elvek

Forras: 2000. évi C. térvény a szamvitelrol
6. Osszegzés

Jelenleg a legfontosabb, hogy a sajat és embertarsaink egészségét szem el6tt tartva tartsuk be a
szabalyokat, amelyeket megfogalmaztak a szakértk, mint a gyakori kézmosas, 0sszejovetelek
keriilése és az odafigyelés.

A jarvany helyzetb6l sokat tanulhattunk mind egészségiigyi, mind gazdasagi
szempontbol. Az embereknek ra kellett jonniiik, hogy mi a fontos, hogy hogyan 6vjak magukat
és szeretteiket. A gazdasdgvédelmi intézkedések 1is jelentdés valtozast hoztak a
gondolkodasmodban. A gazdasag Gsszes szerepldjének el kell fogadni az 0j technologiakat,
digitalis megoldasokat és ezekhez alkalmazkodniuk kell.

A szamviteli teriileteken tevékenykeddk szamos relativ 0j vagy kevésbé ismert
technologiat kell alkalmazniuk, d&m ez a késébbiekben szdmos eldnnyel jarhat. Ha a
szakemberek megfelelden implementaljak a digitalizaciés megoldasokat, akkor a jovore nézve
novekedhet a hatékonysaguk, kihasznalhatjak a lehetdségeket, amelyek az 0j technikdk
nyujtanak. Az e-aldirds hirtelen terjedése, amely egyébként mar Magyarorszdgon 1999 ota
l1étez6 technologia, lehetdvé teszi, hogy barhol, barmikor egy szadmitogép vagy telefon
segitségével hiteles alairas legyen készithetd (NETLOCK, 2019). Igy nincs sziikség a papir
alapu szerzédésekre, kivarni a hosszll postazasi idoket vagy éppen személyes taldlkozasra, ami
pandémids helyzetben egyébként is keriilendd. A masik technologia, amit eldtérbe helyezett a
COVID-19 miatt kialakult helyzet, a felhd alapu alkalmazasok hasznalata, a felhd hasznalata
adattarolasra. A felho tarhelyek lehetdvé teszik fajlok tarolasat, megosztasat €s az azokon valo
munkat (pCloud).
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Véleményem szerint fontos alkalmazkodnunk a XXI. szdzadi technoldgidkhoz,
alkalmaznunk kell o6ket, hiszen hatékonyabbak Ilehetiink altala és barmilyen helyzetben
folytathaté velik a munka, igy szamviteli teriileteken nem annyira kiszolgaltatottak a
munkaltatok és munkavallalok. A beszdmolokészitésre €s szamvitelre is jelentds hatasai voltak
¢s vannak, st a kovetkezd évben is lesznek az 1j tipust koronavirus hatasai. A tarsasagok
mikodését befolydsolja a jarvany, szdmos tarsasag tonkre mehet a virus miatti
valsaghelyzetben, lesznek, akik tudjak kezelni vagy akik esetében meg sem latszik a valtozas,
de mindenképpen szamolni kell azzal a szamviteli szakembereknek, hogy az eddigi papir alapu,
személyes talalkozason alapulo, iroddhoz kotott munkavégzés nem folytathaté minden esetben
¢és egy esetleges kovetkezO jarvanyra vagy vészhelyzetre tervet kell kidolgozniuk, hogy ne
alljanak le az egyes munkafolyamatok.

A beszamolokészités elhalasztdsa, az Idegenforgalmi add atmeneti mentesség, a HIPA
varhat6 csokkenése, a szolidaritasi hozzajarulds cimen beszedett 6sszeg nehéz helyzetbe hozta
az Onkormanyzatokat, f6 kérdés, hogy a kormany a kies6 bevételek milyen mértékben tudja
pétolni. Ugy vélem az elkdvetkez6 id6ben szamos 6nkormanyzat kénytelen lesz leallitani a mar
megkezdett, vagy tervezett beruhdzasait, ¢és felteheten sokan 1étszamleépitésre is
kényszeriilnek.

2020. szeptember 27-én az 550 ezer gazdasagi tarsasagbol 120 ezer még nem adta be a
beszamolot, a tarsasagi €s a helyi ipartizési adobevallast.

Az adatok azt mutatjak, hogy a kormanyzati konnyités nem érte el a kivant hatast, a
tarsasdg (hasonldéan a kordbban megszokott) utols6 idépontig kivarnak a kozzététellel. A
stakeholderek szamara egy % évvel késobb kozzétett beszamolokbol a megeldz0 és a targyévre
levonhato kovetkeztetései csekély hozzaadott értékkel birnak.
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A COVID-19 SZERVEZETEKRE GYAKOROLT HATASANAK HR

ASPEKTUSAI ES SZERVEZETFEJLESZTESI LEHETOSEGEI
HR Aspects of the Impact of Covid-19 on Organizations and Opportunities for
Organizational Development

Dr. KOPHAZI Andrea PhD, egyetemi docens
Soproni Egyetem, Lamfalussy Sandor Kézgazdasdagtudomanyi Kar

Absztrakt

A tanulmany célja, hogy HR aspektusbdl ravilagitson a pandémias helyzet okozta hatasokra.
Az orszagos kutatdsi kezdeményezés bemutatdsdval lehetdsége nyilik a szervezeteknek
megismerni a kutatocsoport torekvéseit és bekapesolodni a folyamat masodik fazisaba. Napjaik
szervezeteinél szamos esetben tapasztalhatd, hogy valtoztatdsokat abban az esetben hajtanak
végre, amikor sziikséges. Ezekben a helyzetekben a kényszer olyan megoldasokat eredményez,
melyek nem maximalis hatékonysaguak. Preventiv gondolkodassal kikiiszobdlhetdk az adhoc
intézkedések. A jelenleg alkalmazott megoldasok mellett felhivja a figyelmet azon
tényezokre/eszkozokre amelyek a krizishelyzeteken tul is tamogatjak a szervezetek rugalmas
alkalmazkodasat.

Kulcsszavak: pandémia, szemléletvaltas, rugalmassag

JEL-kod: O15

Abstract

The aim of the study is to shed light on the effects of a pandemic situation from an HR
perspective. By presenting the national research initiative, organizations will have the
opportunity to learn about the aspirations of the research team and get involved in the second
phase of the process. In many cases, today’s organizations find that they only make changes
when they definitely need to. In these situations, coercion results in solutions that are not
maximally effective. Ad hoc measures can be eliminated with preventive thinking. In addition
to the solutions in use, it draws attention to the factors / tools that support the flexible adaptation
of organizations beyond crisis situations.

Keywords: pandemic, change of attitude, flexibility
JEL Code: 015

1. Bevezetés

A tanulmany megirasdval megfogalmazott célok koziil kiemelkedd jelentdségli az, hogy
felhivja a szervezetek figyelmét olyan hattérfeltételek és eszk6zok hasznalatara, amelyek a
krizis szituacion til is jelentds mértékben timogatjak a szervezetek rugalmassagat és ezaltal az
alkalmazkodast. Aktualitasat a Covid-19 miatt kialakult pandémias helyzet indokolja, mivel a
szervezetek ennek kovetkezményeként jelentds valtoztatdsok végrehajtasara kényszeriiltek. A
figyelem rairanyitasaval megel6zhetd a krizishelyzetben torténd kényszermegoldasok
alkalmazésa.

98



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

2. A kutatas bemutatasal®

»A COVID-19 eurdpai megjelenése utan néhany honappal, ez év méjusanak elején a Human
Szakemberek Orszagos Szovetsége (HSZOSZ), az Orszdgos Humanmenedzsment Egyesiilet
(OHE) ¢és a Magyar Hadtudomanyi Téarsasag (MHTT) kezdeményezésére ¢és
tamogatasaval tizenkét magyarorszagi és egy hataron tli egyetem (a Budapesti Metropolitan
Egyetem - METU, a Budapesti Gazdasagi Egyetem — BGE , a Debreceni Egyetem — DE, az
Eo6tvos Lorand Tudomanyegyetem — ELTE, a Széchenyi Istvan Egyetem — SZE, a Kaposvari
SZIE Campus — KE, a Miskolci Egyetem — ME, a Nemzeti K6zszolgalati Egyetem — NKE, a
Pécsi Tudomanyegyetem — PTE, a Soproni Egyetem — SE, a Szegedi Tudomanyegyetem —
SZTE, a Szent Istvan Egyetem — SZIE, a Pannon Egyetem — PE, és a Selye Janos Egyetem -
UJS) kutatoinak Osszefogasaval Magyarorszagon létrejott a KORONAHR kutatocsoport,
melynek f6 céljai az alabbiakban foglalhatok dssze:
1. Kovessiik nyomon, hogy milyen valtozasokkal reagdl a hazai véllalati/intézményi szféra
emberi er6forras menedzselési gyakorlata a koronavirus okozta valsag kihivasaira.
2. Segitsiik az elmélet és a gyakorlat kozotti kapcsolat fejlesztését.
3. Egyetemi egylittmiikodés keretében alapozzuk meg a valsdghoz és kildbalashoz
kapcsolodo HR ismeretkorok tovabbfejlesztését.
4. Egylttmukodésiinkkel tamogassuk a koronavirus elleni orszagos erdfeszitésék minél
jobb megalapozésat, Ggy is, hogy lehetdvé tessziik, hogy a résztvevok az eredmények
disszeminacidjat minél magasabb szintli publikaciok révén tegyék elérhetdve.

A fentiekben jelzett célok megvaldsitasahoz jelentds szakmai tdmogatast kaptunk a
kovetkezd szervezetektdl: a Borsod-Abauj-Zemplén Megyei Kereskedelmi és Iparkamara
(BOKIK), a Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara (BKIK), a Csongrad Megyei Kereskedelmi
¢és Iparkamara (CSMKIK), a Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei Iparkamara (JNSZMKIK), a
Miskolc Megyei Jogt Varos Onkorményzata, a Miskolci Szakképzési Centrum, a Pécs-Baranya
Kereskedelmi és Iparkamara (PBKIK), a Somogyi Kereskedelmi és Iparkamara (SKIK) és a
Vas Megyei Kereskedelmi és Iparkamara (VMKIK).

A jelen kutatasunkkal a fent jelzett célokhoz kapcsolddva 2020. majus 1. és 2020. julius 31.
kozott a kovetkezd feladatokat végeztiik el:

e Kialakitottunk egy olyan vizsgalati modellt, aminek alapjan empirikus kutatéssal (on-
line kérdbives lekérdezés) vizsgalni tudjuk, hogy a koronavirus okozta valsag milyen
kihivasokat és valtozasokat idéz el a hazai vdllalati/intézményi szféra emberi
eroforrds menedzselési gyakorlataban.

Keérdoiviink a kovetkezo nagyobb kérdéscsoportokkal foglalkozik:

o a koronavirus okozta valsdg hatdsai a magyar gazdasdgra és a vizsgalt
szervezetre,

o a vizsgalt szervezetre leginkabb jellemzd altalanos és HR valsagkezeld
intézkedések,

o a vizsgalt szervezetnél a valsdg hatdsdra a HR-teriileten kezdeményezett
valtozasok/valtoztatasok,

o akoronavirus valsag altal teremtett lehetdségek a vizsgalt szervezetnél és annak
HR szervezetében,

o a valsag hatdsai altal pozitivan és/vagy negativan érintett munkakorok és
kompetenciak,

o avizsgalt szervezet, a valaszadé HR-tertilet és a valaszado személy jellemzdi.”

18 Poor Jozsef — Balogh Gabor — Dajnoki Krisztina — Karoliny Martonné — Kun Andras Istvan —Szab6 Szilvia
(szerk.) (2020): Koronavirus-valsag kihivasok és HR valaszok. Szent Istvan Egyetem Menedzsment és HR Kutato
Kozpont.
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Atalakitas Reakciok/lehetSségek Atalakitas
Szervezet Altaldnos HR HR
, N A vizsgalt szervezetek ,
Koronavirus , Koronavirus
jellemzéi
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lehet&ségek lehet6ségek
Munkakorok Reakciok/lehetGségek Kompetencidk
Negativ, ] Negativ,
Pozitiv/dj gativ/. Altalanos HR poaitiv/gj | 8t/
megsz(ing megsz(in

1. abra: Kutatasi modell
Forras: Balogh — Kiraly — Kophazi — Kun — Poor (2020)

A kutatocsoport az elsd fazis kutatasi jelentését 2020. oktober 1. kozzétette. A kiértékelés
508 értékelhetd kérdoiv alapjan tortént meg. A kutatds mésodik fazisaban 2020. szeptember 1
¢és oktober 31-ig folytatjuk az adatgy(ijtést.

Mivel a tanulmany elsddleges célja a preventiv gondolkoddsmoéd kialakitasa és annak
tdmogatasa ezért a kovetkezOkben vizsgaljuk meg azokat a tényezdket, amelyek ezt tamogatjak.

3. Hogyan késziilhetnek fel a szervezetek hasonlo helyzetek kezelésére?

Altalanossagban elmondhaté, hogy a szervezetek jelentds szdmban abban az esetben
eszk6zolnek valtoztatasokat, ha ,,valami torténik™... Sajnos ezek a megoldéasok a gyakorlatban
jol alkalmazhaté mddszerek hatékonysagat jelentds mértékben negativ iranyban befolyasoljak.
Annak megvalositasa érdekében, hogy a modszerek teljes mértékben bevaltsak a hozzajuk
flizott eredményeket jol atgondolt cselekvéssor sziikséges. A folyamatok valtoztatdsanak
igénye nem meriil fel akkor, ha a minden j6l mikédik. Epp ezért, hogy eléremutatd
valtoztatasokat valdsithassanak meg a szervezetek alapvetd elvards a szemléletmod
megvaltoztatasa.

A pandémias helyzet kialakuldsakor minddssze a valaszadd szervezetek 2,4 %-anal volt
valtozatlan formaban rendelkezésre allo intézkedési terv, mig tovabbi 11,8%-uk rendelkezett
olyan intézkedési tervvel, ami médositast kovetden alkalmazhato volt.}” A kutatési eredmények
alapjan visszaigazolodni latszik az, hogy a szervezetek nem késziilnek eldre krizishelyzetek
kezelésére.

Erdemes atgondolni mik lehetnek azok a teendék, amit a valtoztatasok/krizisek sikeres
kezeléséhez meg kell tenniink. Szamos valtoztatas-menedzsment irodalom foglalkozik azokkal
a feladatokkal, amiket a vezetoknek el kell végezniiik a sikeres valtoztatds megvalositasa
érdekében. Az id6k elmultdval ezek jelentés mértékben nem valtoztak, ugyanakkor
elmondhat6, hogy jelentdségiik a szervezetek alkalmazkodd képességének biztositdsa miatt

17 Podr Jozsef — Balogh Gabor — Dajnoki Krisztina — Karoliny Martonné — Kun Andras Istvan —Szabé Szilvia
(szerk.) (2020): Koronavirus-valsag kihivasok és HR valaszok. Szent Istvan Egyetem Menedzsment és HR Kutato
Kozpont.
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egyre nagyobb hangsulyt kapnak. A szervezet mindennapi miikddésének részévé kell, hogy
valjanak, tilmutatva azon, hogy csak a kornyezet generalta valtoztatasok esetén alkalmazzak
Oket
Csath Magdolna professzor mar 2001-ben irt konyvében 6sszefoglalja, mik a legfontosabb
feladatok a valtoztatassal kapcsolatosan:
e ‘“astratégia, a szervezet és a munkatarsak képességeinek Osszhangba hozasa,
a szervezeti rugalmassag folyamatos fenntartasa,
a munkatarsak tudasanak és képességeinek folyamatos megujitasa,
a valtoztatasokkal egyiitt jard instabilitds minimalizalasa,
az atalakulas 1épéseinek pontos megtervezése,
tudatos, gyakori, vilagos és sokiranyd kommunikécio és
e avaltozasok okozta zavarok hatékony kezelése, ill. kialakulasuk megakadalyozasa.

5518

A fent felsorolt feladatokrol elmondhatd, hogy valamennyi valtoztatasi folyamat kezelését
tamogatjak. Ezek figyelembe vétele és folyamatos elvégzése megalapozhatja a szervezeteknél
a krizishelyzetekre valo felkésziilést.

Fontos leszogezni, hogy amennyiben a szervezetben stratégiavaltas torténik, abban az
esetben elengedhetetlen a szervezeti kultura és a struktira 4talakitdsa is. A szervezeti
rugalmassag biztositasanak alapfeltétele, hogy mind az alkalmazott mddszerek, szisztémak
mind pedig az emberi kompetenciak rugalmasak legyenek. Erthetjiik ez alatt a munkavallalok
komplex, széles szakmai tudadsanak megteremtését, mivel igy tud egy atalakitott szervezet
esetén is hatékonyan munkat végezni. A feladatok meghatérozasa, a csoportok egyiittmiikodése
¢és annak mechanizmusainak szintén rugalmasnak kell lennie. Elengedhetetlen sok esetben az
ujraszervezés a csoportoknal. Ennek sikeres megvaldsitasdhoz sziikséges feltétel a
munkavallalok egyiittmikodési készségének és alkalmazkodasi képességének megléte. A
megujulasi igény jelenléte, az 0 dolgokkal és helyzetekkel valod azonosulas elére mozditja és
meggyorsitja az 0j helyzet gyors miikodoképességét.

A gyakorlatban jelenleg elterjedt és alkalmazott modszerek jo kiinduldsi alapot adnak a
tovabbfejlédéshez. Emeljiik ki a jelen szituacio szempontjabol legfontosabbakat.

A HR tevékenységek koziil kiemelt jelentéségii a személyzetfejlesztés gyakorlata. Azok
a szervezetek, akik felismerték, hogy munkatarsaik versenyképes tuddsa szadmukra
versenyelonyt jelent, jelenleg is alkalmazzak a fejlesztés kiilonboz6 technikait. A pandémias
helyzetben felértékelddott kompetenciak fejlesztése — a rangsor ,,1.Digitalis kompetencidk,
IT ismeretek, on-line technologia 2. Kommunikacid, asszertivitas, konfliktuskezelés 3.
Empatia, EQ, szocialis készségek 4. Egyiittmiikodés, csapatmunka 5 Rugalmassag, gyors
alkalmazkodds 6 Rezilencia, stressz tiirés, terhelhetdség...”t® hangsulyosabb,
elengedhetetleniil fontos ezek megléte a munkavallaloknal”

A foglalkoztatasi formak koziil kiemelendé a tavmunka alkalmazasa, ami a jelen
helyzetben a munkaltatok 53 %-anal jelentett megoldast a fenntarthaté mikodésre. Ugyanakkor
elmondhat6, hogy a pandémia eldtt szdmos munkakor esetében fel sem meriilt a gondolat a
munka home office — ban torténd elvégzésére. Amennyiben az iddszak alatt ez jol bevalt,
célszeri Ujragondolni az egyes munkakorok tartalmat és feliilvizsgalatat. Ezek alapjan
megfontolni a mindennapi gyakorlatba integralasat.

18 Csath Magdolna (2001): Stratégiai véaltoztatismenedzsment (pp. 18-19.). Aula Kiado, Budapest.

19 Poor Jozsef — Balogh Gabor — Dajnoki Krisztina — Karoliny Martonné — Kun Andras Istvan —Szab6 Szilvia
(szerk.) (2020): Koronavirus-valsag kihivasok és HR valaszok (p. 49.). Szent Istvan Egyetem Menedzsment és
HR Kutat6é Kézpont.
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Erdemes még kiemelniink a szervezeten beliilli kommunikacié kérdését. A
bizonytalansagbdl eredéen megndvekedett a szervezetekben a kommunikacié gyakorisaga és
megvaltozott ezek modszertana is. A kutatdsban részt vevo szervezetek mintegy 23%-a a valsag
kezelésének megoldasaként megfelelé kommunikacids eszkoztar bevezetését tartotta
sziikségesnek. Amennyiben ez egy krizis szituacidban megoldast jelent és kialakitasukkal
kezelni tudtak a helyzetet, arra kovetkeztethetiink, hogy ezek a mindennapi gyakorlatban is jol
alkalmazhatd mddszerek/csatorndk/eljarasok amikre eddig nem helyeztek hangsulyt.

A kovetkezOkben nézziik a fejlesztés lehetdségeit.
Az alébbi abra 0sszefoglalja a folyamatot és egyben meghatarozza azokat az elemeket,

amelyekre a fejlesztésnél fontos odafigyelniink.
/ J
“ LSzemlélefvc’(HésJ

LMunkavéllalékJ

Stratégiai Munkaksrsk
célokkal valé | WP | feliilvizsgdlata
azonosulas kivdlasztds

Uj médszerek

képzése

3

Versenyképes
rugalmas
munkavdllaléi
kompetencidk

Vdllalati kultdra
fejlesztése

2. abra Fejlesztési modell
Forrds: Kophazi (2006,2008) alapjan sajat szerkesztés (2020)

»A Kulturalis funkcidok szolgalnak alapul ahhoz a tilélés elsajatito folyamathoz,
amelyen keresztiil a szervezet tagjainak generacioi is dtmennek, és mintegy megalapitanak
olyan teriileteket, ahol a szervezeti kultGra kiilonosen jol lathat6. Kiemelten is fontos
megallapitani, hogy a kultura elsésorban misszio és stratégia, csoporthatarok a hatalom
és statusz szempontjan keresztiil fejlodott, mert ezek olyan kritikai funkciok a szervezeten
beliil, amelyekre sziikség van annak érdekében, hogy biztositsak a szervezet tulélését, és
ily modon azokat a problémakat is korvonalazzak, amelyeket a szervezeti tagoknak meg
kell oldaniuk, és a szervezet fejlodése érdekében meg kell vitatniuk.” (Kophazi, 2003)

,»A rugalmas megoldasok eredményeként a munkakorok osszetettebbé valnak, a vezetés
tobb iranyu feladatmegoldast és tobbiranyt feladatmegoldast és tobbiranyt szakképzettséget
var el alkalmazottaitol.” (Kophazi, 2003)

Konnyen belathato, hogy a rugalmassag fokozasa nagyon jelentds foglalkoztatési eszkoz
is, hiszen a versenyben valo helytallas, sot az expanzid egyik legfontosabb tényezdjérdl van
sz6. Ezek olyan szervezeti modelleket igényelnek, amelyek kiilonds hangsulyt fektetnek a
dolgoz6i rugalmassagra. Altalanosan elfogadott nézet, hogy a megfeleld magatartasmad, illetve
cselekvés egyik legfontosabb eléfeltétele az adott helyzettel kapcsolatos fogalmak és egyre
mélyebb ismerete. Ha tehat igaz, hogy a rugalmassag korunkban véllalati, egyéni
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versenyképesség, illetve a talélés meghatarozo fogalma, akkor minden el kell kovetni annak
érdekében, hogy az Un. kognitiv folyamat (a fogalom érzékelése, észlelése, ennek szimbolikus
reprezentacidja révén létrejovo jelentéshaldzatok, és az azokban rejlé tudas aktivizalasa) a hazai
lakossag minél nagyobb szamaban tudatosuljon.” (Képhazi, 2003)

»A szervezeti formaktol fliggetleniil a rugalmas szervezet képes 6nkorrekciora és a belsd
komponenseket illeszteni tudja a kiils6 kornyezethez. Megérti, hogy atfogd szemlélet és
valtozasi stratégia nélkiill nem lehet radikdlis valtozasokat végrehajtani a szervezetben. A
radikalis valtozasok Kkulcsa a szervezeti komponensek kozotti és azokon beliili j
egyensulyok, illeszkedések megtalalasa. Ez biztositja azt, hogy a szervezet nem tér vissza a
kényelmesebb, régi €s ,,bizonyitott” munkamodszerekre. Felméri, hogy melyik komponenssel
lehet, illetve kell kezdeni, melyiknek van a legnagyobb hatdsa, és melyik hozza létre
leggyorsabban az 0j helyzetet. Az atallas szempontjabol egyes komponenseknek meghatarozo
fontossaga lehet.” (Kophazi, 2003)

”A 16 kérdés tehat az, hogy melyik a legjobb stratégia ahhoz, hogy sikeresek legyiink...?
A végrehajtas soran elsésorban arra kell a figyelmet 6sszpontositani, hogy minden egyes
szervezeti komponens osszhangban legyen a valasztott szervezeti megoldassal és a
dolgozok gondolkodasmodjaval, attitiidjeivel. A kereteket , vagyis a strukturat az emberi
viselkedést és a kultarat kell egyidejiileg formalni, ha valtozasokat szeretnénk elérni.
Amennyiben csak a szabalyokat valtoztatjuk meg, akkor a valtozatlanul hagyott viselkedési
kultira vissza fogja allitani a régi struktirat. Ugyanakkor hiaba probalnanak a megvaltozott
attitildii emberek mast tenni, ha a valtozatlanul hagyott jatékszabalyok ezt nem teszik lehetové.
Ezért fontos a két megkozelités egyidejli fejlesztése. Egyre tobb helyen tapasztalhato ezért a
torekvés olyan szervezeti 1égkor, csapatszellem megteremtésére, amelyben a szervezet tagjai
folyamatosan egylitt keresik és talaljak meg a j6 menedzsment titkat. Ebbdl a szempontbol
kritikus lehet, hogy az alkalmazottak rangtol, beosztastol, feladattdl fiiggetleniil mennyire értik
meg ¢és fogadjak el a vallalati stratégia kiildetését, és mennyire beszélnek egy nyelven a
dolgozdk és a vezetdk.” (Kophazi, 2003)

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a krizishelyzetben elvégzendd feladatok és azok
elvégzésére alkalmas eszkozok jelenleg is ismertek, bevaltak. Az eltérés a szervezetek

crer

csupan szandék kérdése. A vezetdi szemlélet és attitlid alapveté meghatarozoja annak, hogy a
szervezet alkalmazkodo képessége milyen irdnyban fejlodik.
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A PENZUGYI KULTURA ES PENZUGYI TUDATOSSAG HELYZETE
Situation of the Financial Culture and Financial Awareness
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Absztrakt

A mindennapok sordan pénziigyi dontéseket kell hoznunk, kérdés azonban, hogy honnan
vessziik a dontéshez sziikséges informaciokat, megértjiik-e a hireket, a mindennapok
pénziigyeit, gazdasagi Osszefiiggéseit, Ossze tudunk-e hasonlitani ajanlatokat. A pénziigyi
kultaraval kapcsolatos problémék a felndtteknél és a fiataloknal is jelen vannak. Az elmult
évtizedek tendencidja vilagszerte, hogy egyre szélesebb csoportok szamara valtak
hozzéaférhetdvé egyre Osszetettebb pénziigyi termékek, részben a technologiai fejlédés, részben
apénziligyi piacok deregulacidja kovetkeztében. Mikozben azonban a piac latvanyosan atalakul,
a termékeket és szolgéltatasokat hasznalok tudasa ehhez csak megkésve igazodik. A 2008-as
gazdasagi valsag utdn az egész vilag belatta, hogy fontos a pénziigyi kultura javitasa, igy
Magyarorszagon is elindult a pénziigyi edukécid, szabdlyozds kiilonb6z6é szektorokban,
kiilonb6z6é szereplokkel és modszerekkel. A pénziigyi tudatossag segit abban, hogy egy
haztartds a pénziigyeibdl a legtdbbet hozza ki, és ennek koszonhetden javitson pénziigyi
helyzetén. Az oktatasnak és a nevelésnek a szerepe rendkiviil fontos e teriileten is.

Kulesszavak: pénziigyi kultura és tudatossag, attitiid, oktatas
JEL-kodok: D91, G41, 122

Abstract

In everyday life, we have to make financial decisions but the question is where to get the
information we need to make that decision whether we understand the news, the finances and
economic contexts of everyday life, and whether we can compare offers. Problems with
financial culture are present in both adults and young people. The trend in recent decades
worldwide has been to make increasingly complex financial products available to a wider range
of groups, partly due to technological developments and partly due to the deregulation of
financial markets. However, while the market is transforming spectacularly, the knowledge of
users of products and services is only belatedly adapted to this. After the economic crisis of
2008, the whole world recognized the importance of improving financial culture, thus, financial
education and regulation started in Hungary in different sectors, with different actors and
methods as well. Financial awareness helps a household get the most out of its finances and, as
a result, improve its financial situation. The role of education and upbringing is extremely
important in this area as well.

Keywords: financial culture and awereness
JEL Codes: D91, G41, 122

1. Bevezetés
Torténetiink nem ma, hanem mar a 2008-2009-es tarsadalmiba athajlé gazdasagi valsag idején

kezddédott, mikor is kidertilt, hogy sok més orszagéhoz hasonl6an, Magyarorszagon is a valsag
egyik oka a lakossag pénziigyi ismereteinek jelentds hidnya. Ennek természetesen szamos oka
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van, a neveltetés, a csaladi hattér(tudas) hidnya, az iskolarendszer, a banki tdjékoztatas elégtelen
volta stb.

Ez a valsag a befektetdi piacokat is erdteljesen megbolygatta, az elszenvedett jelentds
veszteségek ismét rairanyitottak a figyelmet kockdzatok mérséklésének technikaira, példaul a
portfolioképzésre, a befektetések diverzifikalasara. Raadasul, mivel alacsony hozamkdrnyezet
alakult ki, ez megnovelte a bevallalt kockazati szintet, és ehhez magasabb szintli szaktudas
sziikséges, raadasul a befektetési alapkezeldk altal kezelt vagyontdmeg — és ezzel a felelsség
is — jelentésen megnétt (Cziraki, Pataki, 2018.).

Nemcsak a természetes személyek, de a vallalkozasok ¢életében is egyre inkdbb szerepet
kap a bizonytalansagok, nehézségek kezelése, azaz a kockazatkezelés és -menedzsment
témakore. Ujra igény jelentkezik a csdelérejelzé6 modellek irant, a miikodési és pénziigyi
(likviditasi) kockazat elérejelzése és kezelése kurrens témakor lett €s ugy tiinik, az is marad
(Tarnéczi et al., 2014.).

A gazdasagi valsagok egymast kovetd idészakdban ujra €s Gjra rajoviink arra, hogy
milyen fontosak a pénziigyi ismeretek és készségek, a pénziigyi miveltség. A részvény- ¢€s
kotvényarak esése, az egyes valutdk arfolyamainak gyengiilése, a vallalatok — ¢s
alkalmazottainak — Iétszamanak csokkenése, a vallalati cs6dok, a fogyasztas visszaesése mind-
mind olyan jelenség és tényezd, melyeket az atlagember is megérez jovedelmének csokkenésén
keresztiil. A gazdasagi gondok akar sokkhatast is kivalthatnak a tarsadalomban, amelyek —
bizonyos cstszassal — kivaltjdk a gazdasagi és politikai vezetdk, valamint tudoményos
szakértok eréfeszitéseit (Kovacs — Tertak, 2019).

Szerencsére tobb pozitiv elmozdulds is tortént a valsag ota, az allami szabalyozas is
erdsebb lett, illetve a hitelintézetek is felismerték, hogy a lakossag pénziigyi tajékozottsaganak
novelése hosszu tavon szamukra is kedvezd, mivel pénziigyileg képzett fogyasztok fognak
tudatos ¢€s helyes pénziigyi dontést hozni banki tigyeikkel kapcsolatban.

Megjelent tobb kiadvany, elindult a Pénziigyi Oktatdsi Program, a Pénz7
rendezvénysorozat?®, dolgoznak az alapitvanyok, az iskolaban megjelentek a pénziigyi (jellegii)
orak és témak, valamint vendégeldadok, az Allami Szamvevészék is kutatja a pénziigyi kultira
aktualis helyzetét, képzési projekteket is inditott, a Magyar Nemzeti Bank tobb palyazatot is
meghirdetett a pénziigyi kultura emelésével kapcsolatban, az OTP Bank, a K&H Bank
alapitvanyt inditott utnak, illetve vetélkedoket rendez. A 2017-es ,,OKOSAN a Pénzzel!
Pénziigyi tudatossag fejlesztése Magyarorszdgon” elnevezésii programnak pont az volt a célja,
hogy a lakossag pénziigyi jartassagat fejlessze, hogy a valsag vagy ahhoz hasonl6 események
megelézhetdk, elkeriilhetSk legyenek, legalabb is, ami a pénziigyi dontéseinket illeti?:,

A pénziigyi tudas, tudatossag, valamint pénziigyi kultira mérésével és kutatasaval sok
szakértd €s szervezet foglalkozik, ebben a tanulmanyban kiindulva a meghatarozasokbol,
attekintjiik az elmult par év tapasztalatait, kutatdsait, figyelembe véve az alapvetéseket.
Meglatasunk szerint van még hova fejlédniink, és ennek két utja van, az egyik a mar elkezdett
oktatasi munka erdsitése és folytatasa, a masik pedig az altalanos iskolés kornal is fiatalabbak
pénziigyi tudatossaganak kialakitasa, illetve annak megteremtése, megalapozasa.

2. A pénziigyi dontések és a pénziigyi kultira meghatarozasa

Alapvetden a fogyasztok raciondlisak, raciondlisan hozzédk meg dontéseiket, jol mérik fel a
preferenciaikat, képességeiket €s lehetdségeiket. Ha a pénziigyi dontéseket vizsgaljuk, akkor
ezt kiilonosen igaznak vélhetjiik, am sokszor nem azok, azaz korlatozott a racionalitasuk. A
viselkedési kozgazdasagtan szerint a pénziigyi dontéseket tilzott optimizmus, a hitelfelvevok

2 A magyar iskolak 2015-ben csatlakoztak az European Money Week-hez, a Pénz7 program pedig 2018-ban a
Global Money Week eseménysorozathoz.
2! Tanulmanyokat, oktatasi anyagokat lasd: https://www.okosanapenzzel.hu/
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rovidlatasa, az onkontroll hidnya, valamint a jovébeli jovedelmi helyzet optimista becslése
jellemzi (Kozma et.al., 2018).

A pénziigyi kultura meghatarozasa, szintjének vizsgélata, annak fejlesztése nem uj keleti,
mar az 1960-as évektdl jelentek meg cikkek, publikéaciok, elsdként lasd Herbert Mahlon Jelly
az angolszasz orszagokban folytattdk és a pénziigyi termékekre, azok fogyasztokhoz valod
eljuttatasaira korlatozodtak. Csak ezt kovetéen valtozott meg az irany ¢és ezzel a
fogalomrendszer is, tobbek kozott ennek koszonhetd, hogy nagyon sokféleképpen hataroztak
meg a pénziigyi kultra és tudatossag fogalmat (Béres — Huzdik, 2012).

Nézziik meg roviden, hogy melyek az elterjedt definiciok, koriilhatarolasok.

Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank (MNB) az els6k kozott dolgozott ki atfogd
definiciot, amely szerint ,,A pénziligyi ismeretek ¢és készségek olyan szintje, amelynek
segitségével az egyének képesek a tudatos és koriiltekintd dontéseikhez sziikséges alapvetd
pénziigyi informaciokat azonositani, majd azok megszerzése utdn azokat értelmezni, és ez
alapjan dontést hozni, felmérve dontésiik lehetséges jovObeni pénziigyi, illetve egyéb
kovetkezményeit.” (MNB, 2008).

Hung ¢és szerzdtarsai 2009-ben az altaluk feldolgozott tanulmanyokbol kilencféle
megkozelitési modot azonositottak, szerintiik a pénziigyi kultura ezek alapjan lehet a pénziigyi
tudéas, a pénziigyi folyamatok megértése, a pénziigyi tudés alkalmazasanak képessége, a
pénziigyi 0Osszefliggések ismerete, a megalapozott pénziigyi dontések meghozataldnak
képessége, az alapvetd pénziigyi fogalmak ismerete, az alapveté pénziigyi dontések
meghozatalanak képessége, a megalapozott és tudatos dontések meghozatalanak képessége €s
az egyszerll pénziigyi fogalmak ismerete. Ez a kilenc kategoria részben atfedi egymast, igy a
pénziigyi kultira egy élesen behatarolhatdo definicid helyett inkdbb a gondolkodés és
viselkedésmod, illetve koncepcio (Hung, Parker, Yoong, 2009).

A pénziigyi kultara fogalmat — véleményiink szerint — az alabbi meghatarozas tiikrozi a
legjobban: ,,A pénziigyi ismeretek és képességek olyan szintje, amelynek segitségével az
egyének képesek az alapvetd pénziigyi informécidkat értelmezni, tudatos dontéseket hozni,
felmérve dontésiik lehetséges jovObeni pénziigyi kovetkezményeit (Siige, 2010).

Az OECD meghatéarozasa szerint a pénziigyi kultara: ,,A pénziigyi kultura a tudatossag,
ismeretek, készségek, és viselkedések kombindcidja, amelyekre sziikség van a megalapozott
pénziigyi dontések meghozataldhoz és végsd soron az egyéni pénziigyi jolét eléréséhez.”
(Atkinson, Messy, 2012.)

Az Egyesiilt Allamokban a pénziigyi miiveltség késobb altalanossa valé fogalma 1997-
ben a Jump$tart Coalition for Personal Financial Literacy nevii szervezet irasaban jelenik meg,
mely szerint ,,A pénziligyi miiveltség a pénziigyi tudés és készség olyan irdnyt felhasznalasdnak
képessége, amely lehetové teszi az egyén szamara, hogy egész ¢lete soran megfeleld
hatékonysaggal menedzselje pénziigyeit, pénziigyi biztonsagra tegyen szert” (Stolper, Walter,
2017.).

A pénziigyi kulturat, mint vizsgalati tényezot tehat ki kell terjeszteni, mert e mellett a
pénziigyi miuveltség is kulcstényez6. Ahogy Csorba (2020) irja, a két fogalom nem
elhanyagolhat6 részben fedi egymast, de mind a kettd esetében vannak olyan jelentds teriiletek,
amelyek a masiknak nem sajatjai. Pénziigyi szempontbol is értelmezhetd az analfabetizmus, aki
nem rendelkezik elégséges pénziigyi miiveltséggel, az annak szamit. Rdadasul a pénziigyi
kultara egy része nem targyilagos, lexikalis tudds, hanem a tudas alkalmazédsa, ami a
szocializacid révén sajatithato el, és ebben fontos szerepet jatszik az oktatdsi hattér és annak
modszertana. Sajnos az iskolapadbol kikeriild felndttek mar nem vehetnek részt ebben a
szocializaciods folyamatban, igy szamukra mas modon kell ezt a fejlesztést biztositani, példaul
felndttképzéssel, tanfolyamokkal, esetleg tévés szpotok vagy nyomtatott flyerek, internetes
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blogok révén. Az méar bebizonyosodott, hogy a rovid ideig tartd képzések, fejlesztések
korantsem hozzak meg a kivant eredményt, és sikeriik kozelében sincs a sokaig — akar évekig
tarto, lassi tempoji — oktatasnak (Csorba, 2020).

2018-ban az OECD kicsit modositott a pénziigyi miiveltség fogalméan, mely szerint a
»pénziigyi miiveltség a sziikséges tudas, tudatossag, attitidok és magatartas kombindcidja
annak érdekében, hogy az egyén megfeleld pénziigyi dontéseket hozhasson, hogy igy dnmaga
szamdra pénziigyi jolétet biztosithasson” (Csorba, 2020.).

Ahogy az alabbi abran is lathato, a pénziigyi tudason, miiveltségen és kulturan tul a pénziigyi
termékekre, szolgaltatasokra, fogalmakra vonatkozo6 attitildok ugyantigy a pénziigyi miiveltség
részét képezik. (Ha az attitiid targyaval kapcsolatban negativ az ligyfél beallitodasa, akkor a
jovében nem veszi azt igénybe, nem vasarolja meg stb., pozitiv attitlid esetén pedig €ppen
forditva.)

Miiveltség:

1. abra: A kultura, a miiveltség és az egyéni értékek, hitek, normak, attitiidok,
szimbolumok osszefiiggésrendszere
Forrds: Csorba (2020), 78. o.

3. Tapasztalatok, eredmények

A 2010-es OECD felmérés alapjan a magyar lakossag a nemzetkozi atlagnal magasabb szintii
pénziigyi tudassal rendelkeztek, ugyanakkor a tudas gyakorlati alkalmazasaban joval gyengébb.
Ezt a felmérést 2015-ben megismételtek, ¢és az eredmények szerint a pénziigyi miiveltséget
méré komplex mutato értéke 12,3, ami a maximalis 21 pont 60 szdzaléka, az Gsszes orszag
atlaga 12,7 pont, az OECD atlag: 13 pont. Ezzel 26 EU-s orszagbol a kozépmezényben, a 14.
helyen alltunk, ami a k6zépmezdny, mondhatnank, hogy nem is olyan rossz. Ezzel egyiitt
azonban visszalépés is megfigyelhetd, miszerint megnétt azoknak az ardnya, akik késObb
fizetik be a szamlékat, és csokkent azoké, akik kiadédsaikat faragjak vissza, az elmult 5 év alatt
csokkent a lakossag megfontoltsaganak, gondossaganak, elérelatdsanak mértéke a pénziigyeket
tekintve, ennek is kdszonhetd példaul, hogy egyre kevesebben készitenek csaladi koltségvetést
(Jakocéac, Németh, 2017 ¢s MNB, 2020).

Az Emberi Er6forrasok Minisztériuma és a Nemzetgazdasagi Minisztérium
kezdeményezésére 2015-ben egy Onkéntes felmérés indult, melynek célja volt, hogy
feltérképezze az altalanos és kozépiskoldkban folyd pénziigyi és vallalkozéasi ismeretek
oktatdsanak gyakorlatat. A valaszokat illetden a kérddivet kitoltok negyede a Nemzeti
Alaptanterv szerint oktatja a kdzoktatasban tanuloknak a pénziigyi és vallalkozasi ismereteket,
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tovabbi 10 szézalékndl elkiilonitett 6raszamban torténik ez. A felmérés alapjan megallapithat6,
hogy 4 nagy szervezet képzései fedik le az elmult években képzésben részt vett kozel 500 ezer
6 tobb mint 90 szazalékat, a képzésekben erdsen feliilreprezentaltak a kdzoktatasban tanuldk,
a képzések tulnyomo részt rovid iddtartamuiak, mikozben sok témat érintenek. Az allami
koltségvetésii szervezetek inkabb a pénziigyi ismeretek dtadasara és a felelds pénziigyi dontések
elokészitésére helyezik a hangsulyt, a pénzintézetek pedig inkdbb a pénziigyi Onismeret
fejlesztésére, pénziigyi ismeretek atadasara és a pénziigyi kockazatok megismertetésére. Sajnos
ebbdl a kutatasbol is kivilaglik, hogy a szervezetek nem a pénziigyi kultura fejlesztésére
leginkabb raszoruld feln6tt csoportokat — vagyis példaul az alacsony jovedelemmel
rendelkezdket, munkanélkiilieket — célozzak meg, igy ezek a programok egyelére nem jarulnak
hozzé a tarsadalmi szinten mérheté médon a pénziigyi kultura fejlesztéséhez (Németh et.al.,
2016.).

A lakossag pénziigyi tudatossaganak fejlesztése természetesen a Magyar Kormanynak is
kiemelt stratégia célja, ezért a Parlament 2017 oktoberében elfogadta az *Okosan a Pénzzel!”
cimet viseld programot. Ez a stratégia 7 f6 célt fogalmaz meg, tobbek kozott, a kdznevelés
rendszerén beliili valos pénziigyi edukdcio lehetdségeinek megteremtése, erdsitése ¢és
altalanossa tétele, kotelezd pénziigyi képzés bevezetése a felsdoktatasban, a lakossag
ongondoskodasi szemléletének, a pénziigyi termékekhez, pénziigyi alapszolgéltatdsokhoz valo
hozzaférés és pénziigyi beilleszkedés mértékének novelése, stb??. Elsddleges célnak és
feladatnak hatdroztak meg, hogy ez a pénziigyi oktatas bekeriiljon a Nemzeti Alaptantervbe,
igy eljut minden fiatalhoz, mivel kdtelezoveé valik. Ez a stratégia 0sszesen hét éves iddsavot
(2017-2023) olel fel, a célokat 2023-ra kell elérni, a rendszernek ekkorra kellene felallnia,
kérdés, hogy a pandémias helyzet ezen mit és mennyit valtoztat. A stratégia tagadhatatlan
elénye, hogy evolutiv, azaz lehetdséget biztosit arra, hogy Ilépésenként haladjanak, a
megvalositott 1épések, fejezetek utan kiértékeljék az eredményeket, majd a tapasztalatok
alapjan haladjanak tovabb. A stratégia az oktatason kiviil a pénziigyi stressztiird képesség
erdsitését és a pénziigyi szemlélet kialakitasat is tartalmazza, melyek legfOképpen a felnott
lakossagot célozzak, mint példaul a munkahelyi oktatd programok, fliggetlen pénziigyi
tandcsadas kialakitasa. Jelenleg azt varjuk, hogy az elsd két év lejartat kovetden nemsokara az
operativ testlilet visszaméri az eredményeket, kiértékeli az eldrehaladast, utdokdveti az
ujitasokat €és mindezeket beledolgozza a masodik kétéves cselekvési terv feladataiba (Magyar
Kormany, 2017).

4. A pénziigyi sériilékenység, annak mutatoja és a magatartas fontossaga

Minden orszagra igaz, hogy a lakossag egyre tobbféle pénziigyi terméket 1at, ismer, illetve
vasarolhat meg. Ez rendben is van, ha a pénziigyi ismeretek megfeleld szinten vannak, de ez
veszélyes is lehet, ha annak szintje nem megfeleld. A pénziigyi dontésekben nem tamogatott
egyéneknek novekvé ongondoskodasi kényszerrel kell megbirkdzniuk. Manapsag az egyes
pénziigyi termékek komplexitasa mar olyan nagy, hogy kifejezetten kockazatosnak itélhetd
meg, rdaddsul a pénziigyi termék ismertsége még nem jelenti automatikusan annak
igénybevételét (Botos et.al., 2016.).

Az OECD régota végez elemzéseket tagorszdgainak pénziigyi kultirdjardl, melyben a
lakosok pénziigyi tudasat, magatartasat és attitlidjét méri fel. Az orszagok pénziigyi kulturajara
maximum 21 pontot ad, ebbdl 7 a pénziigyi tudasra, 9 pont a pénziigyi magatartasra, és 5 pont

22 Részletesen 1asd: https://2015-
2019.kormany.hu/download/5/39/21000/P%C3%A9Nnz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A1g%20fejleszt% C3%A
95%C3%A9Nnek%20strat%C3%A9gi%C3%Alja.pdf
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az attitlidre adhato. A legfrissebb reprezentativ kutatas 2018-ban zajlott?®. Ezen adatbazis
alapjan Németh és kutatotarsai tanulmanyukban megalkottak és elemeztek egy pénziigyi
sériilékenység-mutatdt (indexet), €s annak demogréafiai, attitiid- és viselkedésbeli jellemzdit. Ez
az index 12 valtozobdl all, ezek — tobbek kozott — a pénziigyi helyzet szubjektiv megitélésére,
az eladdsodottsag ¢és pénziigyi korlatozottsag mértékére, a megtakaritdsok hidnyara és a
pénziigyek miatti aggodalom megjelenésére vonatkoznak. A valtozok azonos sullyal kertiltek
az indexbe, és a beldliik nyert pontszamok dsszeadddtak?®. Az OECD 2018-as adatbazisanak
adatai alapjan a mutaté atlaga 2,88 (szoras=2,67), a lakossag 70%-a kevesebb, mint 3. olyan
valaszt jelolt be, ami sériilékenységre utal (a legkisebb felvett érték 0, a legnagyobb felvett érték
pedig 9). A pénziigyi sériilékenység-mutato szignifikdnsan magasabb a ndknél (3,05), mint a
férfiaknal (2,68), ennek oka a nemek kozotti jovedelemkiilonbségre épiild elégedetlenség €s
szorongasérzet. A képzettségi szint is kiilonbségeket mutat, a legkevésbé sériilékenyek a
fels6foku végzettségiiek (1,69), és leginkabb sériilékenyek a 8 4altalanosnal kevesebbet
végzettek (5,00). A munkaviszony kapcsan hasonlé parhuzam vonhatd, a leginkabb
sériillékenyek az allaskeres6k és munkanélkiiliek. Kiemelendd, hogy a nyugdijasok és a
foglalkoztatottak pénziigyi sériilékenységi szintje azonos, mikdzben a jovedelmi szintjiik
jelentdsen kiilonbozik. Szintén fontos, hogy a vallalkozoknak kifejezetten alacsony a
sériilékenysége, ami a 2020-ig tartd konjunktirdval hozhaté kapcsolatba. Megallapitasaik
alapjan a pénziigyi sériilékenység kialakulasa, megléte egyiitt jar a magas eladdsodottsaggal és
mas problémakkal, azaz a haztartasok nem vagy csak nehezen tudjak fedezni mindennapi
kiadasaikat, a nyugdijas évek nem tervezhetdk, nehézséget jelent a pénz elkoltésének
kontrollasasa, kovetése is. Erdekesnek mondhato, hogy a jovedelem novekedése csokkenti
ugyan a pénziigyi sériilékenységet, de a magasabb jovedelem nem ndveli ardnyosan a pénziigyi
tudatossagot, azaz a sériilékenység kialakuldsdnak hatterében az aktudlis vagyak elhalasztasa,
késobbre tolasa jelentds tényezo, tulajdonképpen a fogyasztas novelése egybol megjelenik a
jovedelem novekedésével. Minél inkabb tudatos valaki pénziigyei kezelésében, minél tobb
pénziigyi terméket ismer és hasznél az egyén. anndl kevésbé sériilékeny (Németh et.al. 2020).

5. Pénziigyi tudatossag és kultira a COVID-19 alatt

Mint minden nagyobb kiterjedésli valsag vagy jarvany, a jelenlegi pandémia is neheziti a
pénziigyi tudatossdg €s a pénziigyi kultura szintjének emelését. Az oktatas problémakkal
kiiszkodik, lelassult, az online eszk6zok és lehetdségek igénybevétele nem mindenhol mitkddik,
a fokuszban ilyenkor nem mindig a pénziigyi ismeretek atadasa van.

Viszont pozitivumként értékelhetd, hogy a koznevelés, szakképzés és felsGoktatas
tertiletén lehetdség van a digitalis oktatasra vald felkésziiltséget tadmogatod partnerségek
tdmogatasara, melynek f6 célja a digitalis oktatds megvalositasat lehetdvé tévd digitalis
pedagdgiai kompetenciainak fejlesztése, valamint kiemelkedd mindségii digitalis tartalmak —
példaul innovativ online forrasok és eszk6zok kialakitasa és hasznalata. Konkrétabban, ez lehet:
szervezetek kozotti egylittmiikodés €s halozatépités, innovativ gyakorlatok kifejlesztése és
tesztelése, digitalis eszkozok és modszerek kifejlesztése, a kozds, munkaalaptl tanulés
Osztonzése (Tempus Kozalapitvany, 2020).

E mellett megfigyelhetd a tarsadalmi segitségnyujtas is, pénziigyi szakemberek tobb
helyen nyilatkoznak és adnak tanacsokat széles rétegeknek, hogy gondoljak at bankolasi
szokasaikat, valtsak ki hiteleiket, ha célszerti, éljenek a moratérium lehetdségével, hasznaljanak
bankkartyat, stb.

23 Részletesen lasd: OECD/INFE (2018): Toolkit for Measuring Financial Literacy and Financial Inclusion.
http://www.oecd.org/financial/education/2018-INFE-FinLit-Measurement-Toolkit.pdf
24 Részletesen lasd a tanulmany 1. tdbldzataban.
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Az Allami Szdmvevészék 2020 maéjusatél megismétli a 2012-ben inditott felmérést,
melynek célja, hogy atfogd képet adjon a felsdoktatds kiilonbozé tudomanyteriiletén
tanulmanyokat végz0 magyar fiatalok pénziigyi miveltségérdl és tudatossadgarol, kiilonds
tekintettel a 2012 o6ta megvaltozott tarsadalmi és gazdasagi kornyezetre, mint példaul az emelt
oraszamban oktatott pénziigyi targyak hatasa és a COVID-19 (MNB, 2020). (Ennek
eredményei jelenleg még nem allnak rendelkezésre.)

6. Befejezés — vélemények, kovetkeztetések, javaslatok

Vannak szerzok, akik szerint a pénziigyi muveltség oktatdsat az altalanos, van, aki szerint
késébb, a kozépiskolaban kell elkezdeni, de abban mindenki megegyezik, hogy mar
fiatalkorban. Mi hissziik, hogy a minél kordbban, annal jobb, s ezt a kdozeli jovoben
intézménykozi kutatasainkkal is reményeink szerint alatimasztjuk. Ugy gondoljuk,
tamogatandok az olyan kezdeményezések, mint pl. Fejes (2020) javaslata, mely szerint a
PENZ7 kezdeményezésnek nemcsak minél tobb kozépiskolaba, hanem altalanos iskolaba is el
kellene jutnia. Horvathné és Széles (2014) szerint is a pénziigyek gyakorlati hasznosithatdsagat
mar az altaldnos iskolak 7. és 8. osztdlyaban érdemes oktatni. Persze, hogy a figyelem,
megeértés, koherens struktirdba szervezés és a mar meglévd tudassal vald integralas
megvalosuljon, akkor sziikkség van az eddig alkalmazott mddszerek, eszkozok
megvaltoztatasara és felkésziilés a digitalis nemzedék jovobeli oktatdsara (Hegediis, 2020). Az
biztos, hogy a pénziigyi kultura fejlesztése sok évig tartd és sokszereplds folyamat, és nem
nélkiilozheti az orszag vezetdinek tdmogatasat.

A pénziigyi kultara szintjének mérése fontos feladat a dontéshozoknak, ahol hatékony
pénziigyi képzést szeretnének megvalositani, ennek prioritdst kell kapnia tarsadalmi és
gazdasagi szinten is. Szocio-demografiai elemzések szerint az esélyegyenlétlenség akadalyozza
a pénziigyi kultira javulasat, igy a pénziigyi miveltség és kultira témakore egyszerre
tarsadalmi és gazdasagi kérdés, illetve feladat (Barczi — Zéman, 2015).

A bemutatott kutatdsok is azt igazoljak, hogy Magyarorszagon a mai napig sajnos
elmarad a lakossag pénziigyi ismereteinek szintje a kivanatostol, bar a tendencia kedvezd.
Domokos Laszlé ASZ elnok szerint annak ellenére még mindig alacsony a lakossag pénziigyi
ismereteinek szintje, hogy ennek fejlesztésére jelentds kozpénzt hasznaltak fel a
pénziigykultira fejlesztést célzo szervezetek. Szintén probléma, hogy ha vannak is ilyen irdnya
ismeretek, nem tudjuk azokat alkalmazni, azaz a gyakorlattal vald 6sszekapcsolas szintje is
alacsony, problémas. Ennek okaként Németh Erzsébet a kevés, rovid ideig tartd pénziigyi
oktatast és a mindségbiztositasi kdvetelményeinek hidnyossagait emelte ki (Nn. 2016).

Csiszarik—Kocsir és Garai-Fodor 2017-es kutatdsa alapjan a Z generacios fiatalok
fontosnak tartjdk a pénziigyi kultura terjesztését, de a pénziigyi ismeretek altaluk valo
kozvetitését mar nem. Ez is ramutat arra, hogy az oktatdi tarsadalom el6tti kihivas ma, hogy
hogyan fogjdk megoldani oktatasukat, azaz annak modjat, hogy a sziikséges ismereteket
megkapjak és be is fogadjdk a mai fiatalok. Igaz, hogy mai digitalizalodo és globalizalodo
vilagunkban alapképességként is felfoghaté a pénziigyi miiveltség és tudatossag, de ez
korantsem adottsag. Ezt a teriiletet musz4j folyamatosan fejleszteni, gondozni, és ez a nevelés,
az oktatasi rendszer hathatos szerepe nélkiil nem képzelhetd el.

Véleményiink szerint nem szabad hagyni, hogy generaciok ugy néjenek fel, hogy nem
kapjak meg az alapvetd pénziigyi ismereteket, és ugy lesznek fiatal felndttek, hogy nincsenek
birtokukban a sziikséges informaciok. Ha 6k mar elértek a munka vildgdba (munka,
gyereknevelés, lakashitel stb.), akkor mar késd. Nem lesznek elérhetdk, és mar nem tudjuk mar
megvaltoztatni a kialakult normakat, magatartast. Tudjuk, hogy vannak olyan rétegek is, akiket
mas okok miatt nem érnek el, de ott is a fiatal korban torténd oktatas, latasmod szélesités a
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lehetséges megoldas — megfeleld pedagdgiai modszerekkel, és mar dvodaban elkezdve, igy
nyitottak lesznek az altalanos iskolai oktatasra is.
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A NEM PENZUGYI JELENTESTETEL SZABALYOZASA

MAGYARORSZAGON?
Regulation of Non-Financial Reporting in Hungary

LIPPAI-MAKRA Edit, tanarsegéd?®
Szegedi Tudomdanyegyetem, Gazdasagtudomanyi Kar, Pénziigyek és Nemzetkézi Gazdasagi
Kapcsolatok Intézete

Absztrakt

Az Europai Parlament és a Tanéacs 2014/95/EU iranyelve bizonyos nagyvallalkozasok és
vallalatcsoportok részére eldirja, hogy a beszamolojuk részeként tegyenek kdzz¢é nem pénziigyi
jelentést. Ebben a jelentésben ki kell térjenek a kornyezeti, tarsadalmi és etikai politikaikra,
eredményeikre és kockazataikra. Jelen kutatasunk soran vizsgaljuk a vonatkoz6 unids és
magyar jogszabalyokat, valamint a fent emlitett rendeletben ajanlott nemzetkdzi beszamolasi
kereteket, mint példaul a GRI, IIRC, illetve az SASB. Célunk, hogy elméleti kereteket jeloljiink
ki kés6bbi empirikus kutatasunkhoz, mely soran, tartalomelemzési modszertant alkalmazva, azt
fogjuk vizsgalni, hogy egyes magyar tézsdei vallalkozasok hogyan felelnek meg az Eurdpai
Unio6s rendeletnek.

Kulcsszavak: nem pénziigyi jelentések, 2014/95/EU iranyelv, ESG informaciok
JEL-kod: M4l

Abstract

Directive 2014/95/EU of the European Parliament and of the Council requires certain large
companies and groups of companies to publish non-financial reports as part of their
management reports. This report should address their environmental, social and ethical policies,
results and risks. In the course of our present research, we examine the relevant EU and
Hungarian legislation as well as the international reporting standards recommended in the
above-mentioned regulation, such as the GRI, IIRC and SASB. Our aim is to provide a
theoretical framework for our subsequent empirical research, during which, using a content
analysis methodology, we will examine how certain Hungarian listed companies comply with
the EU Directive.

Keywords: Non Financial Reporting, Directive 2014/95/EU, ESG information
JEL Code: M41

1. Bevezetés

A vallalkozasok beszamolasi gyakorlata napjainkban hatalmas véltozasokon megy keresztiil.
Az elmult években tanui lehettiink annak, hogy a pénziigyi beszamolas terén kialakult egy
globalis standard, amelyet a Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolési Standardok (IFRS) Alapitvany
¢s a Nemzetkozi Szamviteli Standard Testiilet (IASB) hozott 1étre. A nemzetkdzi pénziigyi
beszamolasi standardok hasznalata lehetdséget nyujt a befektetoknek és a hitelezéknek, hogy
Osszehasonlitsak a finanszirozast kereso cégek altal szolgaltatott adatokat, tovabba lehetdséget
teremt a tokepiac szerepldi altal hasznalt kozos nyelv kialakitasara. A legujabb trendek

%5 A kutatast az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azonosité szami, Az intelligens, fenntarthat6 és inkluziv tarsadalom
fejlesztésének aspektusai: tarsadalmi, technoldgiai, innovaciés halézatok a foglalkoztatasban és a digitalis
gazdasagban cimi projekt tdmogatta. A projekt az Eurdpai Unidé tamogatasaval, az Europai Szocialis Alap és
Magyarorszag koltségvetése tarsfinanszirozasaban valosul meg.
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kovetkeztében azonban a vallalkozasok 1) kihivasokkal szembesiiltek, mivel a nem pénziigyi
jelentéseken keresztiil kozolt adatok iranti érdeklodés folyamatosan novekszik. Az érdekelt
felek nemcsak a mérlegeket, az eredménykimutatasokat és a pénziigyi beszamolasi paradigma
alapjan készitett egyéb anyagokat veszik figyelembe, hanem kivancsiak lettek a cégek
miikddésének egyéb aspektusaira is, példaul a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kérdésekre.
Az ugynevezett ESG (Environmental, Social, Governance) informaciokat tartalmazé nem
pénziigyi jelentéseket a pénziigyi informaciok felhaszndloi is kovetik, elemzik. A fejlett
adatszolgaltatasi kultaraval rendelkez6 gazdasagokban sok cég rutinokat dolgozott ki a nem
pénziigyi informaciok szolgaltatdsara. Mas orszagokban, példaul Magyarorszagon, az ezen a
teriileten tevékenykedd cégek szama tovabbra is alacsonyabb. A KPMG altal készitett felmérés
szerint (KPMG International, 2017, p. 17) a legnagyobb europai cégek 77% -a mutatja be a
vallalati felelosségvallaldsi dokumentumokat, Kelet-Europa azonban elmarad Nyugat-
Eurdpatol.

A nem pénziigyi beszamolas kényesebb kérdés, mivel ezen a teriileten a beszamolas
egységesitése nem kozeliti meg a pénziigyi beszamolas szintjét. A nem pénziigyi jelentések sok
esetben Onkéntes alapon késziilnek, valamint szdmos ajanlas, standard, keretrendszer all a
vallalkozdsok rendelkezésére abban, hogy kialakitsdk a nem pénziigyi beszamolasi
gyakorlatukat. Az adatok felhasznal6i szamdra azonban nehézséget jelent a nem pénziigyi
jelentések formai és tartalmi soksziniisége, mert neheziti az 6sszehasonlithatésagot, ami egy
fontos szdmviteli alapelv. A nem pénziigyi jelentések standardizélasa felé vezetd uton nagyon
fontos 1épése volt a 2014/95/EU iranyelv (tovabbiakban EI) kozzététele, mely a 2017-es tizleti
évtdl kezdve nem pénziigyi jelentések kozzétételét irja eld az Eurdpai Unid egyes
kozérdeklddésre szamot tartd nagyvallalkozas szamara.

Jelen kutatasunk sordn vizsgaljuk a vonatkozo unids és magyar jogszabalyokat, valamint
a fent emlitett rendeletben ajanlott egyes nemzetkdzi beszdmolasi rendszereket, mint példaul a
GRI, IIRC, illetve az SASB. Célunk, hogy elméleti kereteket jeldljiink ki késobbi empirikus
kutatasunkhoz, mely soran, tartalomelemzési modszertant alkalmazva, azt fogjuk vizsgalni,
hogy egyes magyar tézsdei vallalkozasok hogyan felelnek meg a szabalyozasnak.

2. A nem pénziigyi jelentéstétel szabalyozasa az Europai Unioban, és hazankban

Az aldbbiakban bemutatjuk, a kapcsolédd Eurdpai Unids irdnyelvet, a hozza kapcsolodo
modszertani utmutatot, illetve ezen szabalyok beépitését a magyar szamviteli szabalyozasba.

2.1. A nem pénziigyi jelentéstétel szabalyozasa az Eurdpai Unioban

Az Europai Parlament és a Tanéacs 2014/95/EU iranyelve bizonyos nagyvallalkozasok és
vallalatcsoportok részére eldirja, hogy a beszamolojuk részeként tegyenek kdzzé nem pénziigyi
jelentést. Ebben a jelentésben ki kell térjenek a kdrnyezeti, tarsadalmi és etikai politikaikra,
eredményeikre és kockazataikra. Az alabbiakban felsoroljuk, hogy mely dokumentumokon
alapul az iranyelv (Eurdpai Parlament és Tanécs 2014):

* 2013/34/EU iranyelv: Pénziigyi kimutatasokrol és beszamolokrol.

* Eur6pai Parlament a 2013. februar 6-i Vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas:
elszamoltathato, atlathato és feleldsségteljes lizleti magatartas, valamint fenntarthaté
novekedés™ allasfoglalas.

« ,Vallalati tarsadalmi felelosségvallalds: a tarsadalmi érdekek elémozditisa és a
fenntarthat6 és inkluziv fellendiiléshez vezetd ut” cimi allasfoglalas.

+ Az ENSZ Rio +20 konferencigja ,,A jov6, amit akarunk™ cimli zaronyilatkozatanak
47. cikke.

» 2013/36/EU iranyelv: Hitelintézetek prudencialis feliigyeletérdl.
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A tovéabbiakban bemutatjuk, hogy melyek azok a f6 vezérfonalak, melyek alapjan az Eurdpai
Bizottsdg meghatarozta, hogy milyen tényez6krdl kell beszamolnia a vallalkozasoknak:

* a tarsadalmi és kornyezetvédelmi informaciok vallalkozasok altali kozzétételének
fontossagat a fenntarthatdsdgi kockazatok beazonositdsa, tovabba a befektetdi és
fogyasztoi bizalom novelése szempontjabol.

* A nem pénziigyi informaciok kozzététele a hosszu tavh profitabilitdsnak a tarsadalmi
igazsadgossaggal és a kornyezetvédelemmel vald Osszekapcsolasa révén valoban
létfontossagu a fenntarthatéd globalis gazdasag felé valo elmozdulas érdekében

* A nem pénziigyi informaciok kozzététele segiti a vallalkozasok teljesitményének ¢€s
tarsadalomra gyakorolt hatdsdnak mérését, nyomon kovetését €s iranyitasat.

* A bizottsag célja az irdnyelvvel az, hogy a vallalkozasok fejlesszenek ki a legjobb
gyakorlattal kapcsolatos modelleket, és mozditsdk eld a pénziigyi és nem pénziigyi
informaciok integraldsat szolgdlo intézkedéseket, figyelembe véve a mar létezd
keretekkel kapcsolatban szerzett tapasztalatokat.

2.1.1. Nem pénziigyi jelentéstételi keretrendszerek

Az irdnyelvben nem csak azt hatdrozzdk meg, hogy milyen fébb pontokon keresztiil kell
bemutatniuk tevékenységiik tarsadalmi, kornyezeti és etikai hatasait, hanem azt is, hogy milyen
nem pénziigyi beszamolasi standardok alkalmazaséaval tehet eleget a vallalkozas ennek a
beszamolasi kotelezettségének. Az irdnyelvben és az iranymutatasban megjeldlt ajanlott
beszamoldasi standardok koziil véleményiink szerint a legkdzismertebbek:

+ az EMAS,,

+ az I1SO 26000,

* aGRI (Global Reporting Initiative),

+ az Integralt jelentés (Integrated Report framework),

» az SASB,

+ aCDP.

Idowu és mtsai. (2016) egyes fent emlitett keretrendszereket hasonlitottadk O0ssze a nem
pénziigyi jelentésekkel Osszefiiggésben. Az EMAS, hitelesitett kdrnyezetvédelmi vezetési
rendszer, mely csak a kdrnyezetvédelmi szempontokat veszi figyelembe, nem tér ki a tarsadalmi
aspektusokra (pl: korrupcid). Véleményiik szerint az ISO 26000 inkabb iranymutatasokat
tartalmaz a vallalkozéasok tarsadalmi - kornyezeti politikainak kialakitasaval kapcsolatban, nem
ad modszertani keretet a jelentés elkészitéséhez. A legtobb vallalkozas altal hasznalt jelentési
rendszer a GRI (KPMG International 2017).

Az alabbiakban rdviden bemutatunk egyes nemzetkdzi nem pénziigyi beszamolasi
keretrendszereket:

A GRI - Global Reporting Initiative?’

A GRI a legtobb vallalkozas altal hasznalt jelentési standard (KPMG International 2017)
amelyet 1997-ben Hollandiaban hoztak 1étre. A GRI abban segiti a szervezeteket, hogy hogyan
tudnak atlathatdé modon beszdmolni a fenntarthatosaggal kapcsolatos olyan témakrol, mint
példaul a klimavaltozas, emberi jogok, irdnyitas (governance) €s a tarsadalmi jolét. A GRI
Fenntarthat6sagi Jelentés Standardokat gy fejlesztették ki, hogy minden érdekelt csoport
informacio igényét figyelembe vették. 2016 oktoberében jelentek meg a legfrissebb GRI

21 https://lwww.globalreporting.org/Pages/default.aspx Letltve: 2019.09.30.
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Standard, amely a korabbi, GRI G4 iranymutatasokra épiil, azonban annal flexibilisebb a
struktardja, atlathatobbak a kovetelményei, és egyszeriibb nyelvezetet hasznal. A legujabb GRI
standardok lehetdvé teszik a szervezeteknek, hogy ne csak a gazdasagi, tarsadalmi, és
kornyezeti hatasaikrdl szamoljanak be, hanem lathatova tegyék a fenntarthat6 fejlddéshez vald
hozzajarulasukat is.

SASB — Sustainability Accounting Standard Board?®

Az SASB Foundation-t 2011-ben alapitottak, amelynek kiildetése, hogy olyan iparagspecifikus
kozzétételi standardokat dolgozzanak ki, melyek megkonnyitik a vallalatok és a befektetdk
kozti kommunikaciot az altal, hogy standardizaljak a szervezetek kornyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi informacioik kozzétételét. Hiszen ezen informaciok fontosak a befektetok szdmara
ahhoz, hogy befektetési dontéseiket megalapozottan hozhassak meg. Az ilyen informacioknak
relevansnak, megbizhatonak és globalis alapon Osszehasonlithatonak kell lenniiik a vallalatok
kozott. Az SASB standardjait leginkabb az USA-ban alkalmazzak.

IR — Intagreted Report?®

Az International Integrated Reporting Council (IIRC) a szabalyozok, befektetok, vallalatok,
standard-készitok, a szamviteli szakma, az akadémiai szektor és az NGO-k globalis koalicioja.
A koalici6é elémozditja az értékteremtésrdl szo6l6 kommunikacidt, mint a véllalati jelentések
fejlodésének kovetkezd Iépését. Az IIRC kiildetése, hogy integralt jelentéstételt ¢&s
gondolkodast hozzon 1étre a mainstream {izleti gyakorlatban. Az IIRC elképzelése az, hogy a
tOkeelosztast és a vallalati magatartast a pénziigyi stabilitas és a fenntarthat6 fejlédés szélesebb
céljaihoz igazitsa az integralt jelentésen, valamint az integralt gondolkodas kialakitdsan
keresztiil. A GRI és az IIRC (The International Integrated Reporting Council - Integrated Report
Framework) Egyiittmiikodés mellett kotelezddtek el annak érdekében, hogy a fenntarthatosagi
jelentések minél standardizaltabb format o6ltsenek, igy biztositva, hogy az érdekeltek minél
konnyebben 6ssze tudjak hasonlitani egyes vallalkozasok jelentéseit.

CDP - Carbon Disclosure Project®

A CDP Global egy nemzetkozi nonprofit szervezet, amely a CDP Worldwide Groupbdl és a
CDP North America, Inc.-bél all. A 2000-ben alapitott szervezet volt az els6 olyan platform,
amely 0sszekapcsolta a kdrnyezeti integritast és a bizalmi kotelességet (fiduciary duty). Célja,
hogy 0Osszeallitsa a vilag legnagyobb, legitfogdbb adatbazisat a vallalkozasok és a varosok
kornyezeti hatdsair6l annak érdekében, hogy informacidkkal segitsék a befektetOket, a
vallalatokat, a varosokat, valamint a nemzeti és nemzetek feletti szabalyalkotokat, annak
érdekében, hogy helyes dontéseket hozzanak a jelenben, hogy egy virdagzod gazdasagot
épitsenek, amely hosszl tdvon fenntarthatd az emberiség €és a bolygd szamara. Arra 9sztonzik
a befektetOket, a vallalatokat és a varosokat, hogy tegyenek 1épéseket egy valoban fenntarthato
gazdasag felépitésére, kornyezeti hatdsaik mérésével, megértésével, és kozzétételével. A CDP
szerint a klimavaltozassal kapcsolatos informaciok kozzététele hozzajarul az éghajlatvaltozas
¢s a kornyezeti karok negativ hatdsainak csokkentéséhez. A szervezet egy globdlis kornyezeti
kozzétételi rendszert miikodtet. Minden évben tobb ezer vallalatot, varost, allamot és régiot
tdmogat az éghajlatvaltozassal, a vizbiztonsaggal és az erddirtassal kapcsolatos kockazatok és
lehetéségek mérésében és kezelésének érdekében. Mindezen tevékenységiiket a széleskori
érintetti (befektetok, fogyasztok, allampolgarok) érdekek figyelembevételével teszik. A CDP
egyik jelmondata az, hogy nem lehetsz hatdssal arra, amit nem tudsz mérni. Napjainkban tobb
mint 7000 vallalat, tobb mint 620 varos, és tobb mint 120 allam ill. régid szolgaltat onkéntesen

28 https://www.sasb.org/governance/ Letoltve: 2019.09.30.
29 https://integratedreporting.org/ Letdltve: 2019.09.30.
%0 https://www.cdp.net/en Letdltve: 2019.09.30.
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adatot az éghajlatvaltozassal, a vizbiztonsaggal ¢és az erddirtassal kapcsolatos
tevékenységeikrol, hatasaikrol a CDP-nek. A szervezet egyiittmiikodo partnere mind az IIRC-
nek, GRI-nek, valamint az SASB-nek.

TCFD Task Force on Climate-related Financial Disclosures®!

TCFD megalapitasat 2015 oktoberében jelentették be. Az FSB (Financial Stability Board)
éghajlattal kapcsolatos pénziigyi beszamolasii munkacsoportja, mely az 6nkéntes, kovetkezetes
éghajlati vonatkozasu pénziigyi kockazatok kozzétételének modszertani kidolgozasat tiizte ki
célul a befektetok, hitelezOk, biztositok ¢és mas érdekelt felek szamara torténo
informacioszolgaltatas céljabol. A munkacsoport vizsgalja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos
fizikai, feleldsségvallalasi és atmeneti kockéazatokat, valamint azt, hogy milyen iparagi
sajatossagok vannak a pénziigyi kozzétételben. A munkacsoport munkaja és ajanlasai segitenek
a vallalatoknak megérteni, hogy a pénziigyi piacok mit akarnak a nyilvanossagra hozataltol az
éghajlatvaltozés kockazatainak mérése és az azokra valo reagalas érdekében, €s arra 6sztonzik
a cégeket, hogy a kozzétételt igazitsak a befektetok igényeihez.

A fent bemutatottak alapjan lathatjuk, hogy bar hasonl6 témakorrel foglalkoznak, mégis
mas a fokuszuk. Mas és mas megkozelitéseket alkalmaznak a témakdrdk priorizalasakor, illetve
mas ¢és mas érdekelti csoportok informacio igényét helyezik el6térbe. Talan ez utobbi a CDP és
a TCFD esetében a legszembetinObb, ugyanis a TCFD fokuszaban egyértelmiien a befektetok
allnak, és a klimakockazatra mint lehetséges pénziigyi kockazatra tekintenek elsésorban. Ezzel
szemben a CDP nem csak vallalatok, hanem varosok és orszagok illetve régiok hatasait is
vizsgalja a klimavaltozasra, a teljes érintetti kor tekintetében.

2.1.2. Modszertani utmutato

Az Eurdpai Bizottsag iranymutatasa (Eurdpai Bizottsag, 2017) a nem pénziigyi beszamolokhoz,
modszertani irdnymutatast ad a nem pénziigyi informéciokkal kapcsolatos beszdmolasi
kotelezettséghez. Az irdnymutatas kiemeli, hogy, a nem pénziigyi beszamold kozzététele
hozzajarul a vallalkozasok stabilabb ndvekedéséhez, ndveli a bizalmat az érdekeltek korében.
A dokumentum a lehetséges érdekelteket a 9. oldalon sorolja fel. Erdekelteknek tekinthetéek
tobbek kozott a befektetdk, a munkavallalok, a fogyasztok, a beszallitok, az tigyfelek, a helyi
kozosségek, az allami hatosdgok, a vesz€lyeztetett csoportok, a szocialis partnerek, €s a civil
tarsadalom képviseldi. Az iranymutatas kiemeli, hogy a vallalkozasoknak ,,olyan relevans és
hasznos informécidkat kell kdzzétenniiik, amelyek a fejlodésiik, teljesitményiik, helyzetiik és
tevékenységeik hatasdnak megértéséhez sziikségesek (Eurdpai Bizottsdg 2017, p. 2.).” A
Bizottsag 21 nemzeti, unids, illetve nemzetkdzi beszamolési keretet vizsgalt meg az ajanlas
Osszeallitasahoz. Nevesiti tobbek kozt, a mar 2014/95/EU iranyelvben is megjelolt, Globalis
jelentéstételi kezdeményezést (Global Reporting Initiative — GRI), a nemzetkozi integralt
beszamolasi keretet (IIRC - Integrated Report Framework) az éghajlatvaltozéssal kapcsolatos
informaciok kozzétételére vonatkozd normakkal foglalkozo testiiletet (Climate Disclosure
Standards Board), a Nemzetkdzi Szabvanyiigyi Szervezet ISO 26000 standardjat, valamint a
fenntarthatosagi beszamolasi standardokkal foglalkozo testiiletet (Sustainability Accounting
Standard Board).

Fobb elvek kozott kiemeli, hogy a vallalkozas tevékenységének hatasait, mind az eldnyos,
mind a hatranyos hatasok tekintetében egyértelmiien €s elfogulatlanul be kell mutatni, hogy az
érdekeltek valos képet kaphassanak a vallalkozéasrol. A vallalkozasoknak azokat a 1ényeges
informéciokat kell bemutatniuk, melyek fontosak a fejlédésiik, teljesitményiik, helyzetiik és

31 https:/fwww.fsb-tcfd.org/ Letoltve 2019.10.01
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hatasuk szempontjabol. Az informaciok Iényegességének szempontjabol a kovetkezd
tenyezoket kell figyelembe vegyék:
iizleti modell, stratégia, legfobb kockéazatok,

» {6 agazati kérdések,

e az érdekelt felek elvarasai,

* atevékenység hatasa,

» kozpolitikai és szabalyozasi tényezok.

Azt, hogy mit tekintenek lényegesnek, rendszeres idok6zonként feliil kell vizsgalni. A
feliilvizsgalatot azoknak a vallalkozasoknak kell a leggyakrabban elvégezniiik, melyek
dinamikusan fejlédnek, innovativak, vagy modositjak az lizleti modelljiiket. Az informaciokat
a targyilagossag, elfogulatlansag ¢s érthetdség elvei mentén kell bemutatni. Az érdekeltek
igényeit figyelembe véve kell bemutatni az informacidkat, ugy, hogy minden rendelkezésre allo
¢s megbizhato adatforrast fel kell hasznalni. Az érdekelteket nem lehet félrevezetni
valotlansagok kozlésével, Iényeges informaciok elhallgatasaval, illetve lényegtelen
informéci(’)k kézzétételével A nem pénziigyi beszémolc’)ban mennyiségi és min(')'ségi
beszamoloban talalhatd 1nf0rrnac10k kapcsolodasi pontjait a hosszatava stratégiahoz, fobb
kockazatokhoz, és a vallalkozés politikdihoz. Az irdnymutatds batoritja a vallalkozasokat arra,
hogy nem csak sajat nemzeti nyelviikon tegyék kozz¢ a beszamolot, hanem egy ,,elterjedt iizleti
nyelven is ((Eurdpai Bizottsag 2017, p. 7.)”, valamint, hogy grafikonok, diagramok, és abrak
segitségével segitsék eld az informaciok atlathatdosagat. A dokumentum a f6 elvek kozé sorolja
még az atfogd, de tomor kozlést, a stratégiai és eldretekintd jelleget, az érdekeltek kozpontba
allitasat, valamint az 6sszhangot és koherenciat.

A nem pénziigyi beszamolo tartalmat illetden is tobb pontot emel ki az irdnymutatds. A
vallalkozdsoknak tomoren be kell mutatniuk az iizleti modelljiket, kitérve az {izleti
kornyezetiikre, a szervezeti felépitésiikre, a miikodésiik szerinti piacokra, a célkitiizéseikre és
stratégidjukra, valamint mindazon tényezokre és tendencidkra, melyek hatassal lehetnek a
késobbi fejlodésiikre, valamint a targyév soran bekovetkezett 1ényeges valtozasokat. Az
iranymutatds kiemeli, hogy: ,,a vallalkozasoknak keriilniiik kell az olyan lényegtelen
reklamjellegti, illetve torekvéseket bemutatd kozzétételt, amelyek elterelik a figyelmet a
lényeges informaciokrol (Europai Bizottsag 2017, p. 10.)” A vallalkozasoknak be kell
mutatniuk a nem pénziigyi beszamoloban bemutatott témakkal kapcsolatos politikakat,
kockézatkezelési folyamatokat, és az eredményeket, valamint az ezekhez tartoz6 atvilagitasi
eljarasokat. Az irdnymutatas kimondja, hogy ,,a vallalkozasoknak lényeges informacidkat kell
kozolInitlik a végrehajtott atvilagitasi eljarasokrol, ideértve — indokolt esetben €s az ardnyossagra
is figyelemmel — a beszallitokra és az alvallalkozoi lancokra vonatkozo informaciokat is
((Eurdpai Bizottsag 2017, p. 11.)” Ha a vallalkozasnak nincs az adott teriiletekhez
kapcsolodoan kidolgozott politikdjuk, akkor annak hidnyat meg kell indokolniuk, és a
szlikséges informdciokat a politikdk hianyaban is be kell mutatni a beszdmoloban. Az
eredmények tekintetében a vallalkozasoknak be kell mutatniuk a pénziigyi és nem pénziigyi
eredményeiket, illetve az azok kozti rovid és hossza tava kapcesolatat. Minden olyan eredményt
kozzé kell tenniiik, melyek segitik az érdekelteket a vallalkozds elérehaladasanak
értékelésében, illetve a vallalkozasok és dgazatok kozti 6sszehasonlitdsdban. Az irdnymutatas
szerint a vallalkozasoknak a legfébb kockézataikkal és azok kezelésével kapcsolatban az
alabbiakat kell bemutatniuk:

A miiveleteikhez, termékeikhez, szolgaltatasaikhoz, iizleti modelljiikkhoz, pénziigyi
teljesitményiikhoz ellatasi és alvallalkozéi lancukhoz, iizleti kapcsolataikhoz valamint
tevékenységiik egyéb szempontjaihoz kapcsolddo:

* legfobb kockézatokat (rovid, kozép és hosszl tavi kockazatokat),

» akockazatok kezelését,
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» akockazatok mérséklését,

» akockazat azonositasi eljarasaikat,

» akockazat értékelési eljarasaikat,

» akockazatokkal kapcsolatos targyév soran bekovetkezett 1ényeges valtozasokat,
attol fiiggetleniil, hogy a kockazatok a sajat dontéseikbdl és intézkedéseikbdl illetve kiilsd
tényezokbdl erednek-e. A Iényeges teljesitménymutatok bemutatdsaval kapcsolatban elvaras,
hogy ismert mutatészamokon alapuld, 1ényegi tajékoztatast nyujtsanak az érintetteknek. A
teljesitménymutatok segitségével érthetdveé kell tenni a vallalkozas fejlodését, teljesitményét,
helyzetét, valamint tevékenységeinek hatésat. A vallalkozasrol valos képet kell tiikrézniiik az
altalanos, agazati valamint vallalkozéasspecifikus 0 teljesitménymutatok alapjan. A f6
teljesitménymutatokat szoveges értelmezésekkel, elemzésekkel lehet kibdviteni, azért, hogy az
érintettek jobban megértsék azokat. A megfeleléen bemutatott teljesitménymutatok javitjak a
kozzététel relevancidjat, hasznossagat, és novelik az atlathatosagot. Az irdnymutatas kibontja a
2014/95/EU iranyelvben bemutatott tematikus szempontokat, ¢és példakat is ad arra
vonatkozoan, hogy a vallalkozasoknak milyen tényezokrdl kell beszamolniuk a nem pénziigyi
beszamolojukban. Az aldbbiakban ezeket mutatjuk be, témak szerint csoportositva.

A kornyezetvédelmi kérdésekkel kapcsolatban a véllalkozasoknak relevans
informéciokat kell kézzétennilik a ,,miiveletei tényleges €és potencidlis kdrnyezeti hatésairdl,
valamint arr6l, hogy a jelenlegi és varhatdé kornyezetvédelmi kérdések hogyan érinthetik a
vallalkozas fejlodését, teljesitményét vagy helyzetét. (Eurdpai Bizottsag 2017, p. 14.)”:

» akornyezetszennyezés megeldzését €s csokkentését,

+ az energiafelhasznélés kornyezeti hatasat,

» akozvetlen és kozvetett 1égkori kibocsatasokat,

» atermészeti eréforrasok (pl.: viz fold) hasznositasat és védelmét, valaminta biologiai

sokféleséghez kapcsolddod védelmét,

* hulladékgazdélkodasat,

» a termékek, illetve szolgaltatasok szallitdsabol, felhasznalasabodl és artalmatlitdsabol
eredd kornyezeti hatdsokat,

* z0ld termékek fejlesztését.

Szocialis és foglalkoztatasi kérdések: a vallalkozasoknak a szocidlis és foglalkozasi

kérdésekkel kapcsolatban az aldbbi lényeges informaciok kozzététele az elvaras:

» a Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet alapvetd egyezményeinek végrehajtasa,

* a sokféleségi kérdések, tobbek kozott a nemi sokféleség, valamint az egyenld
bandsmod a foglalkoztatds és a munkavégzés terén (ideértve az életkori, nemi,
szexualis iranyultsagi, vallasi, fogyatékossagi, etnikai és egyéb relevans szempontok);

* a foglalkoztatasi kérdése, ideértve a munkavallaléi konzultaciot és/vagy
szerepvallalast, valamint a foglalkoztatas és munkavégzés koriilményei,

» szakszervezeti kapcsolatok, ideértve a szakszervezeti jogok tiszteletben tartasa;

* humantdke-menedzsment, ideértve a szerkezetdtalakitds irdnyitasat, az életpalya-
menedzselést és a foglalkoztathatosagot, a javadalmazasi rendszert és képzést;

* munkahelyi egészség és biztonsag kérdései;

» fogyasztdéi kapcsolatok, ideértve a fogyasztok elégedettségét, a termékek
elérhetdségét, valamint azokat a hibdsan miikddé termékeket, amelyek hatédssal
lehetnek a fogyasztok biztonsagara;

 a kiszolgaltatott fogyasztokat érd hatasok;

» felelds marketing és kutatas;

» kozosségi kapesolatok, ideértve a helyi kozosségek tarsadalmi és gazdasagi fejlodését
is.

119



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Az emberi jogok tiszteletben tartasa:

* emberi jogok tiszteletben tartasaval kapcsolatos kotelezettségvallalasat

» az emberi jogok tekintetében a vezetésével, munkavallaloival és {izleti partnerivel
szemben tdmasztott elvarasokat

 az alapveté munkaiigyi normakat

Ezen a teriileten a vallalkozas nem csak a sajat tevékenységét, hanem az ellatasi lancahoz

tartozo mas vallalkozasokkal kotott szerzodéseiben hogyan kezeli az emberi jogokat.

A korrupci6 elleni kiizdelmet, €¢s a megvesztegetést érintd kérdések

 korrupcidellenes politikak, eljarasok és standardok;

» akorrupcioval 6sszefliggd kockazatkezelés kritériumai,

* a korrupcio és a vesztegetés megeldzésére iranyuld belsé kontrollfolyamatok és
er6forrasok;

» amegfeleld képzésben részesiilt munkavallalok;

» avisszaélések bejelentésére szolgalé mechanizmusok alkalmazasa;

» aversenyellenes magatartassal kapcsolatos folyamatban 1évé vagy lezart jogi eljarasok
szama.

Az iranymutatas konkrétan nevesit egyéb tényezoket, melyekrdl a vallalkozadsoknak be

kell szamolniuk.

» Ellatasi lancok: olyan az ellatdsi lanccal kapcsolatos tényezdket kell bemutatni,
melyek hatdssal vannak a vallalkozds fejlédésére, teljesitményére, helyzetére,
hatésaira.

+ Konfliktusovezetbdl szarmazé asvanyok: ,,A vallalkozasokkal szemben — indokolt
esetben €s az aranyossagra is figyelemmel — elvaras, hogy tegyenek kozz¢é relevans
informaciokat az annak érdekében végzett atvilagitasrol, hogy biztositsdk a
konfliktusok altal érintett vagy nagy kockazatot jelento térségekbdl (Europai Bizottsag
2017, p. 18.).”

Altalanos elvaras, hogy a fenti témakrol a véllalkozas ,,vildgos, valos, és atfogd képet adjon,
valamint, hogy minden lényeges szempontra terjedjen ki (Eurdpai Bizottsag 2017, p. 14.).”

Az iranymutatds szerint a vallalkozasok hasznalhatjak barmely széles korben elismert
nemzeti, unidos vagy nemzetkozi keretet ahhoz, hogy bemutassak a nem pénziigyi
informacioikat. Barmely beszamolasi keretet illetve kereteket valasztja a vallalkozas, azokat
meg kell neveznie. Véleményiink szerint az 4ltal, hogy a szabalyozds az alkalmazhato
keretrendszerekkel kapcsolatban ilyen megengedd, pont az irdnyelv egyik elve ellen vét, hiszen
ezzel megnehezitik az érintettek szamara az egyes vallalkozasok jelentéseinek
Osszehasonlitasat. Véleményiink szerint a jovoben a szabalyozast ebben a tekintetben
szigoritani kell.

2.1.3. Az iranyelv személyi hatalya

Az aladbbiakban azt mutatjuk be, hogy az Eurdpai Bizottsag 2014/95/EU iranyelve szerint mely
vallalkozasoknak kell nem pénziigyi jelentést készitenie.
A 3. oldal 14. bekezdése szerint:

,»Az Ezeknek a nem pénziigyi informéciok kozzétételére vonatkozo kotelezettségeknek a
hatdlyat a munkavallalok atlagos létszamdra, a mérlegféosszegre és a nettd arbevételre
tekintettel kell meghatarozni. gazdalkod6d egységnek mindsiild anyavallalkozasaira kell
alkalmazni, amelyek munkavallaloinak atlagos 1étszama — csoport esetében dsszevont alapon —
meghaladja az 500 f6t. Ez nem akadalyozhatja meg a tagallamokat abban, hogy az ezen iranyelv
hatalya alé tartoz¢é vallalkozasokon kiviil més vallalkozésok és csoportok vonatkozasaban is
eldirjak a nem pénziigyi informaciok kozzétételét.”

120



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

A fenti szoveg azonban csak a preambulum, azaz a magyarazat része. A jogszabaly pontos
szovege a 4. oldalon, a 19. a. cikk szerint az alabbie (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014):

»~Azon  kozérdeklddésre szamot tartd  gazdalkodd egységnek  mindsiild
nagyvallalkozasoknak, amelyek mérlegfordulonapjukon tallépik az adott iizleti évben
foglalkoztatottak atlagos létszamara vonatkozoéan 500 f6t eldird kritériumot, a vezetés
beszamolojaba bele kell foglalniuk a vallalkozas fejlodésének, teljesitményének, helyzetének
¢s tevékenységei hatdsanak megértéséhez sziikséges mértékben legaldbb az alabbi,
kornyezetvédelmi, szocialis és foglalkoztatasi kérdésekre, az emberi jogok tiszteletben
tartasara, a korrupcid elleni kiizdelemre és a megvesztegetés kérdéseire vonatkozo
informaciokat tartalmazé nem pénziigyi kimutatast”

Az alabbiakban azt mutatjuk be, hogy kik a koézérdeklodésre szamot tartd gazdalkodok a
kutatott Europai Unids szabalyozas alapjan:

,,k0zérdeklddésre szamot tartd gazdalkodo egységek’:

a) amelyekre valamely tagallam joga az irdnyad6, és amelyeknek atruhdzhat6 értékpapirjait
valamelyik tagallamnak szabdlyozott piacara bevezették;

b) amelyek a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérol és folytatasarol szolo, 2006. junius
14-1 2006/48/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv 1. pontjaban meghatarozott
hitelintézetek;

¢) a biztositointézetek;

d) amelyeket a tagallamok a kozérdeklodésre szamot tartd gazdalkodd egységnek
nyilvanitanak, példaul olyan véllalkozasok, amelyek a tevékenységiik természete, méretiik
vagy alkalmazottaik szdma miatt a kozérdek szempontjabdl jelentdsek.

2.2. A nem pénziigyi jelentéstétel szabadlyozasa hazankban

Az alabbiakban azt mutatjuk be, hogy hogyan implementaltak a fenticket a magyar szamviteli
szabalyozasba. A 2000. évi C. tv. 95/C. § (1) szerint:

Az a kozérdeklddésre szamot tartd gazdalkodonak mindsiild véllalkozas, amelynél

a) az tlizleti évet megeldzd két - egymadst kovetd - iizleti évben a mérleg fordulonapjan a
kovetkezé harom mutatoérték koziil barmelyik kettd meghaladta az alabbi hatarértéket:

aa) a mérlegf6osszeg a 6 000 millio forintot,

ab) az éves netto arbevétel a 12 000 milli6 forintot,

ac) az iizleti évben atlagosan foglalkoztatottak szama a 250 fot, és

b) az adott {izleti évben atlagosan foglalkoztatottak szdma meghaladja az 500 f6t,

- a kornyezetvédelmi, a szocidlis és foglalkoztatasi kérdésekre, az emberi jogok tiszteletben
tartasara, a korrupcio elleni kiizdelemre és a megvesztegetésre vonatkozd informaciokat
tartalmazo nem pénziigyi kimutatast tesz kozzée.

Véleménylink szerint a magyar szabdlyozas sziikebb gazdalkodoéi kort jeldl ki, akiknek
nem pénziigyi jelentést kell tenniiik. Véleményiink szerint ez ellentétes az Eurdpai Bizottsag
szabalyozasaval. Ennek alatdmasztasara tovabbi kutatdsra, valamit jogi szakértd bevonasara
van sziikség, melyet a kutatasunk folytatasaként mindenképpen szeretnénk megtenni.

Tovabba javaslatként megfogalmazodott benniink, hogy a torvényi szdvegekben
szerencsésebb lenne a szocidlis szo helyett a tarsadalmi kifejezést hasznalni. Bar szinonimak,
sokszor, f6leg a beszélt nyelvben a szocilist, szlikebb értelemben hasznaljak. Egyéb fogalmak
kapcsolodédsa miatt is szerencsésebb a tarsadalmi szot hasznalni, pl.: CSR vallalatok tarsadalmi
feleldsségvallalasa, G-T-K Gazdasag-Téarsadalom-Kornyezet (Triple Bottom Line elmélet).
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3. Empirikus kutatasok az iranyelvnek valo megfelelésrol

Szamos tanulmény vizsgalta a vallalkozasok beszamolasi kultarajat, az iranyelvnek valo
megfelelést valamint az 01j szabalyozas lehetséges hatasait mar a hatalybalépés elétt. Dumitru
et al. (2017) Lengyelorszagban és Romaniaban vizsgalta a vallalati beszamolasi gyakorlatot az
iranyelv tiikrében. Kutatasuk fokuszaban a hatalybalépés el6tti nem pénziigyi kozzétételek
mindsége allt. Mintajuk 20 lengyel és 20 roman t6zsdén jegyzett tarsasagbol allt, melyekbdl
kizartdk a pénziigyi intézményeket, mint példaul a bankokat, befektetési alapokat stb.
Vizsgaltak a 2014-es iizleti évre vonatkoz6 éves beszamoldkat a hozzajuk tartozd {iizleti
jelentéssel, illetve az integralt jelentéseket. Tartalomelemzést hasznaltak, mely soran a vizsgalt
tételek listajat az iranyelv, és a hozza kapcsol6do, mar emlitett, modszertani itmutatd alapjan
készitették el. Osszefliggést talaltak a kdzzététel minésége és olyan tényezék kozdtt, mint a
helyi intézményi jellemzok, a tulajdonosi szerkezet, az ipardg €s a konyvvizsgald kiléte. A
tételeket kozzétették, ezzel mas kutatok szamara is lehetdvé tették hasonlo vizsgalat elvégzését,
mas mintan.

Hoffmann, Dietsche és Hobelsberger (2018) a német tézsdén jegyzett tarsasigok nem
pénziigyi beszamolasi gyakorlatat tanulmanyozta, dsszehasonlitva a jelentések mindségét az
iranyelv kovetelményeivel. Eredményeik azt mutatjak, hogy a fenntarthatésaggal kapcsolatos
informéciok mindsége ¢s mélysége nagyobb abban az esetben, ha a vallalkozas kiilon kdzzétett
nem pénziigyi jelentésben adja kdzre ESG informécioit, mint amikor az lizleti jelentésben teszik
meg ugyanezt.

Venturelli et al. (2017) a nem pénziigyi nyilvanossagra hozatal szintjét vizsgaltak
Olaszorszagban. 223 olasz nagyvallalatot vizsgaltak meg, tartalomelemzést végezve, a vizsgalt
tételek listajat az EI alapjan készitették el. Ot kategoriat alkottak (iizleti modell, fenntarthatdsagi
politikdk, fenntarthatdosagi kockézatok, legfontosabb teljesitménymutatok és soksziniiség).
frasuk megerdsiti a szabalyozas szerepét a nem pénziigyi kozzététel mindségének javitasaban.
Matuszak és Roézanska (2017) tartalomelemzéssel és rangsoroldssal vizsgaltak a vallalati
tarsadalmi felel6sségvallalas (CSR) jelentésének mértékét és mindségét, valamint az EI-nek
valé megfelelésiiket. Mint4jukban 150, a varsoi tdzsdén jegyzett vallalat szerepel. Nemcsak az
éves jelentésekre ¢s a CSR-jelentésekre Gsszpontositottak, hanem a vallalatok honlapjaira is.
Ot kategoriat alkottak (kdrnyezetvédelem, munkaiigyi gyakorlatok, emberi jogok, a
korrupcidellenes kozosségi szerepvallalds), majd kialakitottak egy mindsitési skalat.
Eredményeik azt mutatjak, hogy a jelentések tobbsége nem felelt meg az EI-nek.
Kovetkeztetésiik az, hogy az El-nek novelnie kell a nem pénziigyi kozzététel mértekét €s
mindségét a lengyel tdzsdén jegyzett tarsasdgok korében.

Persi¢ és Lahorka (2018) értekeltek a nem pénziigyi jelentésekben kozzétett tarsadalmi
informaciok mindségét Horvatorszagban. Mintajukat olyan horvat cégek alkottak, amelyek
tobb mint 400 alkalmazottat regisztraltak €s jelentéseik online elérhetéek voltak a 2014-es
tizleti évrdl. Tartalomelemzést hasznaltak és 38 jelentést vizsgaltak meg a tarsadalmi
informaciokra Osszpontositva a GRI G4 iranyelvek tarsadalmi kategéridja alapjan.
Eredményeik azt igazoljak, hogy a horvat vallalatok bizonyos tdrsadalmi informaciokat
nyilvanossagra hoznak, de az informaciok megbizhat6saga megkérddjelezhetd.

A kutatasok sora az EI bevezetése utan is folytatodott. Sierra-Garcia, Garcia-Benau és
Bollas-Araya (2018) empirikus elemzést készitett 34 spanyol vallalat nem pénziigyi
beszamolasarol a 2016-os (az EI hatalyba 1épése el6tt) és a 2017-es (az EI hatalyba 1épése utan)
izleti évekre vonatkozoan. Tartalomelemzést is alkalmaztak, 5 kategoriat és 27 elemet alkottak
az EI alapjan. Osszefiiggést talaltak az EI-nek valo megfelelés valamint a vallalat mérete, az
ipardg és a jelentések formaja kozott.

Mion ¢és Loza Adaui (2019) olasz és német vallalatok fenntarthatosagi jelentésének
mindségét vizsgaltak. Bar tartalomelemzeést alkalmaztak, modszeriik eltér a fent emlitettektdl.
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Létrehoztak egy skalat, amely 20 mutatot tartalmazott, a nem pénziigyi informaciok
rendelkezésre allasa, hitelessége €s vallalati stratégiaban valo rogzitése alapjan. Eredményeik
azt mutatjak, hogy a vallalati méret €s a jelentéstétel kotelez6vé tétele jelentdsen befolyasolja
a fenntarthatosagi jelentések mindségét.

4. Tervezett kutatas

A terezett empirikus kutatdsunk célja, hogy tartalomelemzési modszertant alkalmazva
vizsgaljuk meg, hogy egyes magyar t6zsdei vallalkozasok hogyan felelnek meg a fentiekben
taglalt szabalyozasnak. A hasznalni tervezett tartalomelemzési modszertanukat Dumitru et al.
(2017) miivére alapozzuk. Véleményiink szerint az altaluk kidolgozott kategorizalas és tétellista
all a legkdzelebb az EI és a hozza kapcsolodd mddszertani utmutatohoz (1. tablazat). A
vizsgalni kivant vallalkozas korét az aldbbiak szerint hataroztuk meg. Elsé 1épésként
megvizsgaltuk, hogy mely BET-en jegyzett vallalkozasok felelnek meg a Szamviteli torvény
95/C paragrafusanak a vizsgalni kivant EI el6tti (2016) és EI-t kovetd (2017 és 2018) iizleti
évekre vonatkozoan. Ezen feltételeknek 12 vallalkozas felet meg. Masodik Iépésként,
hasonléan Dumitru et al. (2017) és Stolowy és Paugam (2018) kutatasaiban talaltakhoz,
kutatasunk jelen fazisdban kizartuk a bankokat és biztositokat, melyeket iparagi specialitdsaik
miatt kiilon kutatdsban terveziink vizsgalni. gy nyolc vizsgalni kivant vallalkozast kaptunk.
Azt tervezziik, hogy a kivalasztott vallalkozasok beszamolo6it €s nem pénziigyi jelentéseit a fent
emlitett modszertannal vizsgalva képet kapjunk a magyar tézsdei vallalkozasok nem pénziigyi
jelentéstételi gyakorlatarél, valamint arrél, hogy erre milyen hatdssal volt a szabalyozas
bevezetése.

1. tablazat: Nem pénziigyi tételek az empirikus vizsgalathoz
I. Uzleti model, politikdk, CSR-hoz kapcsolddo kockazatok
1. Uzleti model — rdvid leiras
2.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaloi, emberi jogok tiszteletben tartasa, korrupcid é€s
megvesztegetés ellenes politikdk
3.Kornyezeti, tarsadalmi, munkavallaléi, emberi jogok tiszteletben tartdsdhoz, korrupciohoz
¢s megvesztegetéshez kapcsolodo f6 kockazati tényezok
4. Nem pénziigyi KPI-k
II. Kornyezeti tigyek/tényezok
1. Kornyezeti hatasok
2. Egészségre ¢s biztonsagra gyakorolt hatasok
3. Megujul6 energia hasznalata

4. Nem megujul6 energia hasznalata
5. Uveghazhatasu gaz kibocsatéis

6. Viz kivét

7. Légszennyezés

III. Tarsadalmi és munkavallaloi tigyek

1. Nemek kozti egyenldségért tett intézkedések

2. A Nemzetk6zi Munkatigyi Szervezet (ILO) alapvetd egyezményeinek végrehajtasa
3. Munkakoriilmények

4. A munkavallalok informécidhoz és konzultacidhoz vald joganak tiszteletben tartdsa
5. Szakszervezethez kapcsolddo jogok tiszteletben tartasa

6. Munkahelyi biztonsag €s egészség

7. Parbeszéd a helyi kozosségekkel
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8. A helyi kozosségek fejlddése és védelme érdekében tett intézkedések

IV. Etikai iigyek

1. Emberi jogok megsértésének megeldzése, a korrupcido és megvesztegetés elleni
kiizdelemhez sziikséges eszkzok

Forras: Dumitru et al. (2017) alapjan sajat forditas

5. Osszegzés

Napjainkban a nem pénziigyi jelentések, az ESG informaciok kozzététele és azok tokepiaci
hasznosithatéosdga intenziven kutatott teriilet a nemzetkozi szakirodalomban. A magyar
szakirodalmat vizsgalva azonban kevés kapcsolodo kutatést talaltunk. Ezért tiiztiik ki célul,
hogy feltérképezziik a magyar vallalkozasok nem pénziigyi beszamolasi gyakorlatat. Ennek a
tervezett kutatds sorozatnak az elsd 1épéseit tettik meg a szabalyozas és a vonatkozo
szakirodalom feldolgozasaval. Jelen kutatdsunk soran vizsgaltuk a nem pénziigyi kozzétételre
vonatkozo unids €és magyar jogszabalyokat, valamint egyes nemzetkdzi nem pénziigyi
beszamolasi rendszereket, mint példdul a GRI, IIRC, illetve az SASB. Kijel6ltiik azokat az
elméleti kereteket, melyekre alapozva empirikus kutatast tudunk folytatni a magyar
kozérdeklddésre szamot tartd vallalkozasok beszamoldsi gyakorlatarol abbol a célbol, hogy
vizsgalni tudjuk a bevezetett szabalyozas hatasat.
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A MAGYAR NEMZETI BANK SZEREPE A GAZDASAG UJRAINDITASABAN
New Crisis, New Solutions

The Role of the Hungarian National Bank in Restarting the Economy

Dr. PARRAGH Bianka PhD
Monetaris Tanacs tagja (Magyar Nemzeti Bank)
tudomanyos fomunkatars (Nemzeti Kozszolgalati Egyetem)

Absztrakt

A 2010. évi gazdasagpolitikai fordulatot, majd a 2013. évi monetaris politikai fordulatot
kovetden elért gazdasagi-tarsadalmi eredmények megdrzése 2020-ban kulcskérdéssé valt, amit
a varatlan, Kinébol indult Covid-19 jarvany erdsen hatraltat. A 2008-2009. évi pénziigyi-
gazdasagi valsagtol eltéré természetli globalis koronavirus valsag mind globalis, mind
nemzetallami szinten hatékony valaszokat igényel. A Magyar Nemzeti Bank a
Jegybanktorvényben rogzitett mandatumaval Osszhangban a koronavirus-jarvany okozta
rendkiviili makrogazdasagi kérnyezetben feladatdnak tekinti a jarvany altal okozott negativ
realgazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények tompitdsat, illetve a gazdasagi ndvekedés
Ujrainditdsdnak megalapozasat. A tanulmany a koronavirus jarvany gazdasagi hatdsait és a
Magyar Nemzeti Bank valsagkezelésének eredményeit, valamint a Jegybank gazdasag
Ujrainditdsdban betoltott szerepét elemzi.

Kulcsszavak: monetaris politika, gazdasagpolitika, Covid-19, vdlsdgkezelés, gazdasagi
novekedeés
JEL-kodok: E52, G18, H12, O44

Abstract

Preserving the social and economic achievements, reached after the economic policy
turnaround in 2010 and then the monetary policy turnaround in 2013, became a key issue in
2020, while it is hampered by the unexpected Covid-19 pandemic. The global coronavirus
crisis, which is different in nature from the financial and economic crisis of 2008-2009, requires
effective responses at both global and national levels. In accordance with its mandate set out in
the Central Bank Act, the Hungarian National Bank (MNB) considers it as its task to mitigate
the negative real economic and money market consequences caused by the coronavirus
pandemic and to lay the foundations for restarting economic growth in this extraordinary
macroeconomic environment caused by the pandemic. The study analyzes the economic effects
of the coronavirus pandemic, the results of the MNB’s crisis management, as well as the role
of the central bank in restarting the economy.

Keywords: monetary policy, economic policy, Covid-19, crisis management, economic growth
JEL-codes: E52, G18, H12, 044

Bevezetés

A 2020. els6 negyedévében Magyarorszagra is atterjedd 0j tipust koronavirus jarvany szamos
0j kihivas elé allitotta a gazdasagi szerepldket. Uj id6szamitas kezdddott, s nem tudhatjuk,
meddig tart.

Az immar egy évtizedes multra visszatekintd, egyiittmiikodésen és 0sztonzésen alapuld
magyar gazdasagi modell a korabbi fenntarthatatlan addssaggenerald novekedési szerkezetet
gyokeresen atalakitva olyan novekedési palyan valé haladas feltételeit teremtette meg, amely a
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fenntarthato felzarkozas folyamatat hosszu tavon alapozza meg. Az elért gazdasagi-tarsadalmi
eredmények megérzése 2020-ban kulcskérdéssé valt, amit a globalis koronavirus jarvannyal
terhelt valsag-idészak erdsen hatraltat. A varatlan, Kindbdl induld és a 2008-2009. évi
pénziigyi-gazdasagi valsagtol eltéré természetli 2020-as globalis koronavirus valsag mind
globalis mind nemzetallami szinten hatékony valaszokat tesz sziikségessé.

A tét tehat oriasi (vilagegészségiigyi, tarsadalmi, gazdasagi, pénziigyi stb.) és az eddigi
torténelmi tapasztalatokndl sokkal komplexebb, hiszen az emberi élet és létfeltételek
megorzésének, valamint a gazdasagi rendszer miikodoképessége fenntartasanak, illetve tobb
terileten a gazdasdg Ujrainditasdnak kettés feladata var megoldasra. Az allam
megkérdojelezhetetleniil szlikséges feleldsségteljes szerepvallalasa kozéppontba kertilt.

1. A hazai gazdasag a koronavirusjarvany elétti idészakban

Kiindulopontként célszerli attekinteni azokat a gazdasagpolitikai fordulatokat, amelyek a
magyar gazdasag fejlodését 2010 ota ndvekvo palyara allitottak. Gazdasagunk ndvekedési
liteme 2 szazalékponttal meghaladta az Eurdpai Unidét, s ezt kiegyensulyozott koltségvetéssel,
csOkkend allamaddssaggal, valamint 1j munkahelyek teremtésével, gyakorlatilag teljes
foglalkoztatottsag mellett érte el.

2019-ben megerdsitést nyert, hogy a 7 éve tartd sikeres novekedési és felzarkozasi
folyamat eréforrasait a sokkellenalloképesség €s a versenyképesség novelésére sziikséges
forditani, amelyek a fenntarthatd felzarkdzas két sarokkoveként egymast erdsitd hatast fejtenek
Ki. Magyarorszag a 2010 ota sikeres stabilizacios és novekedési fordulat eredményeként
megerdsodott, igy ezen eredmények megorzése érdekében egyre inkabb a kiilsd kornyezet
valtozasaira valo felkésziilés keriilt a hazai novekedésfokuszii gazdasdgpolitikai gondolkodas
kozéppontjaba, amely a leghatékonyabban célzott eszk6zok megalkotasaval és alkalmazasaval
valosithatdé meg (Parragh, 2019). A 2008-2009 pénziigyi-gazdasagi valsag 2013-ig tartd és
eredményesnek bizonyult kezelése kedvezd talajt teremtett a fellendiilés lehetdségeinek a
kihasznélaséara. A valsagmenedzsment és az allami-kozpénziigyi modellvaltas olyan racionalis
kozgazdasagi elvekre épitett, amelyek a hét éve tartd konjunktura idészakaban is helytallonak
bizonyultak.

A hatékony 0sztonzést és a gazdasagi szereplok kooperativ valaszat az a korabban — 2010-
t6] kezd6dden - megvaldsitott strukturalis atalakitdsokkal jellemezhetd allami szemléletvaltas
tette lehetdve, amely a magyar gazdasdgot fenntarthatdo novekedési palyara allitotta. A 2008-
ban kirobbant globalis pénziigyi valsdg legfontosabb tapasztalata szerint azok az orszagok
tudtak gyorsabban és kevesebb veszteséggel kikeriilni a valsagbol, amelyek azt megelézden
egyensulyhoz kozeli koltségvetési politikat folytattak €és allamadossaguk finanszirozésa stabil
labakon allt (Domokos, 2020).

A 2010-t61 érvényesiildé magyar modell a felelds koltségvetési gazdalkodas és a
kiszamithatosdgra torekvé vallalkozasbardt gazdasagpolitika mellett innovativ és
egytittmiikodésre torekvo allammodellként értelmezhetd, amelynek nélkiilozhetetlen elemei: a
terel6 ¢és motivald allami szemlélet; a bizalmon alapuld egyiittmiikodés; célzott
gazdasagosztonzeés, a kooperativ és szabalykovetd magatartds; az addzoi attitiidvaltas; az
integritasalapi gondolkodés; az allami felel0sségvallalas; a fenntarthaté kozpénziigyek; a
fegyelmezett koltségvetés; az 1) jogi intézményrendszer, a kozpénzkdltés hdrmas
kovetelményrendszere (szabalyszerliség, célszerlis€ég, eredményesség); a kiszamithatd és
innovativ 0sztonz6 monetaris politika; a fogyasztaskozpont ¢€s teljesitményorientalt
adorendszer.

A raciondlis kozgazdasagi dontéseken alapuld, hatékony allami szerepvallalds a
gazdasagpolitikai agak szintjén is szemléletvaltassal parosuld innovativ szerepfelfogésban
oltott testet. A két f6 gazdasagpolitikai ag szintjén a vallalati és a lakossagi szereplok korében
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egyarant fiskalis- és monetaris politikai reformok valdsultak meg, ahogyan mas teriileteken is
tovabbi reformok ¢és fordulatok torténtek, amelyeket az 1. tablazat szemléltet. Megéallapithato,
hogy a fordulatoknak kdszonhetden erds, stabil allapotban érte gazdasagunkat a valsag.

1. tablazat: A magyar gazdasagot uj palyara helyezé fordulatok

Fordulat Mutaté 2010 2019
1 Munkaer6piaci Foglalkoztatés 3,7mf6 | 4,5m fo
2 Adorendszer Forgalmi adok eldtérbe helyezése ® @
3 Motivacids Marginalis adoék mértéke 64,1 % 44,1 %
4 Allamhéztartasi Koltségvetési hiany -4,4 % -2,1%
5 Allamadodssag Brutt6 allamadossag 80,6% | 664%
6 | Tulzottdeficit-eljaras (EDP) EDP eljaras alol val6 kikeriilés b 4 @
7 Monetaris politikai Alapkamat 6 % 0,9 %
8 Hitelezési Vallalati hitelallomany éves valtozasa -2,5% 14 %
9 Haztartasok devizahitele Haztartasi devizahitelek aranya 65 % 0%
10 MNB mérleg MNB mérleg a GDP ardnyaban 372% | 264%
11 Novekedési Real GDP novekedés 0,7 % 4,9 %
12 Felzarkozasi EU éatlagot meghalad6 novekedési iitem b4 @

Forras: MNB adatok alapjan sajdt szerkesztés (2020). Kiindulé dabrdat lasd: Matolcsy Gydrgy (2019):
Magyar Modell 2.0 cimii nyitoeléadas, 57. Kozgazdasz Vandorgyiilés, 2019. szeptember 6.

A 12 fordulat harom pilléren nyugszik:
e 1. pillér: Fiskélis fordulat: folyamatosan csokkend allamadossag, tartésan alacsony
hiany, tulzott-deficit eljaras aloli kikeriilés, adoreform, motivacios fordulat;
e 2. pillér: Monetaris politikai fordulat: alapkamat csokkentése, hitelezés felfutasa,
devizahitelek kivezetése, MNB mérleg zsugorodasa;
e 3. pillér: Novekedési fordulat: atlagosan 3,5 szazalék feletti GDP-novekedés,
foglalkoztatas boviilése, felzarkozas ujrainditasa.

Kulcskérdésse valt az eddigi gazdasagi eredmények megdrzése, ami a nemzetkozi kdrnyezet
valtozasa kozepette tovabbi kihivasok elé allithatja a gazdasagpolitikai dontéshozokat és a
jovoben is rugalmas alkalmazkodast, gyors és helyes reakciot kivan valamennyi gazdasagi
szerepl6tl. E gondolatkdrben a tiz éves magyar modell értékrendjébdl természetszeriien
kovetkezik az allami feleldsségvallalas kérdéskore.

A nemzetgazdasagi versenyképesség meghatarozo eleme a monetaris- és fiskalis politika
kozotti 6sszhang megléte, tamogatd hatasa, amely korben a tdmogato €s felelds fiskalis politika
szerepe nélkiilozhetetlen. A fiskalis politika a nemzetgazdasagi versenyképességet a stabilitas
¢és kiszamithatosag feltételeinek megteremtésével jo iranyban befolyasolhatja. Amennyiben a
koltségvetés eleget tesz a stabilitas kovetelményeinek, azzal a fenntarthaté novekedéshez jarul
hozza. A két f6 gazdasagpolitikai 4g egy esetleges valsag kitdrése esetén betdltendd szerepét a
gazdasagtorténeti tapasztalatok alapjan ismerjiik:

o A fiskalis politika gazdasagi stabilitasban, fenntarthat6 fejlddésben és versenyképesség
fokozasban betoltott szerepe alapjan a vilaggazdasagi folyamatok kedvezdtlenebbé
valasa esetén is hozzdjarulhat mind a gazdasagi eredmények, mind tarsadalmi
felemelkedésben és a k6zjo megteremtésében elért eredmények megdrzéséhez.

e A monetaris politika az els6dleges mandatumanak teljesitésén tul a pénziigyi stabilitas
fenntartdsat kovetden a gazdasagpolitika terén vallalt mandatumabodl kovetkezden
eldsegitheti a gazdasagi eredmények minél teljesebb megdrzését és a kozjo teriiletén
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elért sikerek tovabbvitelét. A monetéris politika a proaktiv és innovativ pénziigyi-
gazdasagi szerepvallalas mentén jarulhat Magyarorszag stabilitasanak megdrzéséhez.

A nemzetkozi folyamatok megvaltozasa rugalmas alkalmazkodast és koriiltekintd felkésziilést
kivan a gazdasagpolitikai dontéshozoktol, ahogy az elmult évtizedben életre hivott magyar
modelltdl is. Olyan hatékony valaszreakci6 sziikséges, amely egyidejiileg timogatja a rugalmas
alkalmazkodast ¢és tartja szem el6tt azokat az orszagspecifikus tényezoket, melyek rovid-,
kozép-, és hosszutavon is alakitjdk a magyar gazdasidg sokkellendllo képességét és a
nemzetgazdasagi versenyképesség fenntartasat, illetve erdsitését.

2019-ben bizonyossa valt, hogy a globalis nemzetkdzi folyamatok hatasa kozepette kell
Magyarorszagnak, mint kicsi €és nyitott gazdasaggal rendelkezd orszagnak megorizni az elért
gazdasagi-tarsadalmi eredményeket. Tekintettel az elmult évtizedben megvaldsult tizenkét —
korabbiakban részletezett — fordulatra, valoszinisitheté volt, hogy a 2008-2009. évi pénziigyi-
gazdasagi valsagtol eltérden elsédlegesen nem pénziigyi terliletrdl, hanem a redlgazdasag
iranyabol johetnek nehézségek, amelyek a pénziigyi teriiletekre is atterjedhetnek. Az ezzel
kapcsolatos azonositott potencialis 12+1 veszélyforras a kovetkezé volt (Matolcsy, 2019):

e az USA és Kina kozott zajlo kereskedelmi haboru;

Nagy-Britannia Europai Uniobol valo kilépése, mint ,,hard brexit”;
az olasz gazdasag sériilékenységébdl adodd megoldatlan olasz problémak;
ciklikus és strukturalis tényez6kbdl adodoan gyengélkedd német gazdasag;
régionk erds német kitettsége (régid legnagyobb befektetéje Németorszag);
magas magyar gazdasagi nyitottsag;
keleti nyitas eredményeinek veszélybe keriilése;
leszilikiilt globalis monetaris politikai mozgastér;
jegybanki mérlegek és alapkamatok alakulésa;
fiskalis koordinacié hidnya Eurdpéaban;
feltorekvd piaci kockazatok, torok fejlemények;
Iran mint geopolitikai kockazat;
klimavaltozas gazdasagi koltségei;
kozgazdasagtani osszefliggések megvaltozasa.

Jollehet, a vilaggazdasag egén gyiilekez0 felhdk jelei a fenti 12+1 pontban
megmutatkoztak, a jelenlegi jarvanyhelyzetre azonban mégsem lehetett szamitani. 2020-ban a
gazdasagpolitika ismét tobb fronton is jelentds kihivasokkal néz szembe, amelyek a
kovetkezok: Covid-19 valsag és az abbol kovetkez$ gazdasagi valsag kezelése; atmenet a
fenntarthatd gazdasaghoz: kornyezeti €s tarsadalmi fenntarthatosag; novekvd eladdsodas
kezelése (Matolcsy, 2020).

2. A koronavirus-jarvany fébb jellemzoi

A 2007-2008-ban kitdrt nagy pénziigyi valsaggal szemben a 2020. évi koronavirus okozta tjjabb
globalis valsag (Covid-19) tobb jellemzdje 1ényegesen eltér az eldbbi krizisétdl. Az eldbbi
valsag a pénziigyi rendszer elégtelen miikodésének — a pénziigyi buborékoknak, a hitelezési
korlatoknak, a tervezett kockazatvallalasi lehet6ségeknek — volt a kovetkezménye. Olyan

32 A Magyar Nemzeti Bank a monetaris politika meghatirozojaként és megvalositdjaként a 2013-as jegybanki
szemléletvaltas keretében uj iranyt képvisel. A kibdvitett jegybanki eszkoztar és a célzott intézkedések
alkalmazasaval rugalmas, tdmogatd és gazdasagdsztonzé monetaris politikai keretrendszert alkotott. Lasd
bdévebben a monetaris politikai szemléletvaltasrol: Parragh Bianka (2017): Monetaris hitvitdk — A megvaltozott
jegybanki szerepfelfogas eredményei, Pénziigyi Szemle, 2017/2. szam
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tényezOk okoztak a 2020-as koronavirus-jarvanybol kialakult valsdgot, amelyek a pénziigyi €s
gazdasagi természetli kockdzatoktol tdvol esnek. A pénziigyi valsagot gazdasagi, majd szocialis
valsag kovette, mig a nemzetkozi egészségiligyi valsagot el0szor szocidlis, azutdn gazdasagi
recesszio koveti, ami az el6z6 valsagtol eltérd iranyh valtozasi folyamatot jelent és — az emberi
¢let védelme miatt — a korabbinal 0sszetettebb valsagkezelést igényel.

A pénziigyi-gazdasagi valsag rombolasai a munkanélkiilis€g novekedése, a
bizalomvesztés fokozatosan jelentek meg a tdrsadalom életében. Ezzel szemben a Covid-19
valsag hatdsai varatlanul, hirtelen érték az emberiséget ¢és a vilaggazdasagot; a jarvany
terjedésének megakadalyozasa érdekében az orszagok tobbségében a haztartasok, a fogyasztok,
a munkavallalok és a munkaadok tomegei szinte egyidében keriiltek karanténba. Kiemelendo,
hogy meghatarozo jelentdsége van e koronavirus-krizisben az idétényezé siirgeto szerepének
(Hardi-Szapary, 2020).

Fontos kiilonbség az is, hogy — a globalis halozatokon keresztiil — a Covid-19 a vildg
minden régioja és orszaga, de kiilonésen a legszegényebb fejlodo orszagok szamdra jelent
sulyos veszélyt és bizonytalansdgot, jollehet az Gin. szimmetrikus valsag az egyes régiokat és
orszagokat kevésbé, masokat jobban érint. Ezzel szemben a NPV kedvezdtlen hatasa elsdsorban
a fejlett eurdpai orszagokban, illetve azokban jelentkezett, ahol mélyebb volt a pénziigyi
globalizacidban val6 részvétel és sériilékenyebb a pénz- és tokepiac.

A Covid-19 krizis e f6bb jellemz0 vonasainak tiikrében — a nagyobb gazdasagi visszaesés
és a pénziigyi Osszeomlas elkeriilése érdekében — hatdarozott és gyors, koordinadlt és erds
iranyitasra van sziikség az egészségiigy, a kormanyzat, az lizleti szféra és a tarsadalmi élet
minden teriileten. Koltségvetési szempontbol igy 2020-ban a koronavirus-jarvany hatasara —
részben belsd atcsoportositassal, részben a hiany novelésével — meg kell novelni az
egészségligyi és a gazdasagi célu kiadasokat (Kovacs, 2020). Segitd kezet és gyors tamogatast
els6sorban azoknak a szervezeteknek és személyeknek indokolt nytjtani, akik kihullhatnak a
sz¢lesre nyilt réseken.

3. Globalis és hazai gazdasagi kilatasok a koronavirius-jarvany tiikkrében

A jelenlegi krizis hatdsmechanizmuséaval kapcsolatban végiil megjegyezziik, hogy az ismert
kilabalasi forgatokonyvek koziil a legoptimistabb V-alaku felépiilés esélyeit csokkenti egyrészt
— a foglalkoztatason keresztiil — a személyek kozti tavoltartas kiilonféle formdkban valod
fenntartdsanak a kovetelménye, masrészt az egészségiigyi rendszer miitkodésében fellépd
hianyossadgok és harmadrészt a koronavirus-jarvany masodik hulldmaval jar6 bizonytalansag
fennmaradésa. E koriilmények nem teszik lehetévé, hogy jelenleg megvalosuljon a V-alaku
felépiilés, amely a 2018. évi spanyol influenzat az 1968. évi hongkongi influenzat és a 2003.
évi SARS kitorését kovette.

Itt megjegyezziik, hogy célszerli e valsdgiddszakban a magas frekvenciaji gazdasagi
aktivitasra utalé adatok szoros monitorozasa, amely a kildbalas iddigényét és a gazdasagi
teljesitmény varhat6 szintjét jelezheti elore (1. dbra).
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1. abra: A Bloomberg valds idejii aktivitasi indikatorainak alakulasa
Forras: Bloomberg Economics adatai alapjan MNB szerkesztés, 2020.

A fenti makroadatok alapjan megallapithato, hogy a lezarasok feloldasaval a gazdasagok
novekedésnek indultak, azonban a mélypontot koveté kilabalas dinamikaja csokkent, és a
valsag el6tti szinthez képest 10-20 szazalékkal alacsonyabb lehet a német, a francia, az olasz és
a spanyol gazdasag kibocsatasa. A brit gazdasagi aktivitas a jarvanyra adott lassu és késleltetett
reakcio miatt a valsag el6tti szint 65 szazalékat érheti csak el.

Nemzetkozi kitekintésben a kereslet vonatkozéasaban a redlfolyamatokat érintéen az egyik
legnagyobb hatds az aggregalt kereslet csokkenése. Ezen belill a haztartdsok aru és
szolgaltatasok iranti keresletének nagysaga és szerkezete — a kezdeti panik jellegli €lelmiszer
vasarlasok utan — jelentdsen csokken, és valtozik a jovedelmi és foglalkoztatasi helyzet,
valamint a jov0 bizonytalansaganak érzete kovetkeztében.

A haztartasok rendelkezésére allo jovedelme csokken, ami a fogyasztas és a megtakaritas
mérséklddését eredményezi, igy a valsag — elsdsorban a foglalkoztatasi lehetoségek elvesztése
és szlikiilése miatt — az atlagosnal jobban érinti az alacsonyabb jovedelmii lakossagi rétegeket.
A pénziigyi piacok hatasa a redlgazdasagra els6sorban a haztartasok pénziigyi vagyonanak
alakulasaban és a megtakaritdsok szinvonaldban és pénzpiaci mozgasok formajaban is
megjelenik, mint a tézsdei arfolyamok és a hosszu lejarati allampapirok hozamainak a
csokkenése, amelyre a koronavirus-jarvany megjelenése utan az USA, az Eur6zona, Kina és
Dél-Korea bdségesen szolgal példaval. E pénzpiaci indikatorok egyben fontos jelzszamai a
globalis likviditas igen valtozékonnya valt alakuldsanak is. A kedvezdtlen pénzpiaci hatasok
mérseklése érdekében a kormanyok ¢€s a jegybankok nagyardnyu valsag- és eszkozvasarlasi
programokat valositanak meg, amelyek az elsd és mdasodik vildghaboruis évekhez hasonld
mértékben novelik az allami részvétel szerepét és aranyat. Ez a pénzaradat nagy kockazatot
jelent a jov6é szempontjabodl és hosszltavra szoloan meghatarozza az allam és az iizleti szféra
egylittmiikodését az adossag menedzselésében.
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A kinalatot tekintve az orszagok gazdasagi teljesitményének nagyaranyl visszaesése
tapasztalhatd (2. abra). A kozép-kelet-eurdpai régioban kisebb mértékben csokkent a GDP,
mint a nagyobb gazdasdgokban: Magyarorszdgon -13,6; Szlovékiaban -12,2; Csehorszagban -
11; Romanidban -10,5; Bulgaridban -8,2; Lengyelorszagban -7,9-os GDP visszaesés
kovetkezett be.
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2. abra: Egyes gazdasagok GDP-valtozasa
Forras: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan, MNB, 2020.
Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. Hollandia csak naptarhatassal,
Szlovakia csak szezondlisan igazitva. 2020. augusztus 31-i dllapot szerint elérhetd adatok alapjan.

Mindazonéltal az Amerikai Egyesiilt Allamokban 9,5 szazalékkal zsugorodott, mig
Kindban 3,2 szazalékkal boviilt a gazdasagi teljesitmény 2020. masodik negyedévében.
Mindezen adatok ismeretében megallapithatd, hogy Magyarorszag a ,.kozépmezOnyben”
helyezkedik el.

E globalis sulyos negativ hatds az emberi életet veszélyeztetd fertdzés terjedésének
lefékezése ¢érdekében a termelési folyamatok teljes vagy részleges leallitasanak a
kovetkezménye, ami egyuttal a foglalkoztatas teljes vagy jelentds dtmeneti visszaesésével
(letszamleépités, ideiglenes leallds, munkaidd csokkentés, részmunkaiddben foglalkoztatas,
fizetés nélkiili szabadsag) jar egyiitt. A kindlati teljesitményt tovabba két masik fontos
koriilmény is mérsékli. Az egyik a haztartasi kereslet nagysaganak és szerkezetének a valsag
hatiséra torténd megvaltozasa, amelybdl addddan a gyors kindlati alkalmazkodédshoz a
termeldvallalati és szolgaltatasi szféradkban nem voltak meg sem a piaci informacios, sem a
szervezési feltételek.

3 Megjegyezziik, hogy a legfrissebb statisztikai adatok szerint a kinai gazdasagi ndvekedés 2020. harmadik
negyedévében 4,9 szazalékos boviilést mutat.
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Kiemelt szerepet t6lt be a makrogazdasagi folyamatok alakuldsdnak szoros nyomon
kovetését tamogatd heti gazdasagi aktivitasi indikatorok3 és a vallalatok miikodési
sajatossagait és aktualis helyzetképét prezentalo vallalati felmérések és széleskorti valds idejii
vallalati tapasztalatok parhuzamos monitorozasa. A Jegybank heti gazdasagi aktivitasi indexét

a gazdasagi novekedéssel egylittvéve alabb abrazoljuk (3. 4bra).
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3. abra: A Magyar Nemzeti Bank heti gazdasagi aktivitasi indexének alakulasa
Forras: MNB, 2020.

- 10

A koronavirus valsadg gazdasagi hatédsait tekintve négy f6 tényezdt kiilonboztethetiink
meg, amelyek a 2020. masodik negyedévi gazdasagi novekedésre kiemelten negativ hatassal
jartak. Lényeges azt is megjegyezni, hogy éppen ezek a hatastényezOk jelenik a magyar

gazdasagi novekedés fobb forrasait, tehat erdsségeit:

e az autdipar kereslete jelentésen csokkent globalisan (GDP-sulya a kapcsolodo

agazatokkal: 4,5-6 szazalék),

o aglobalis turizmus visszaesése a szolgaltatasok kiilkereskedelmét csokkentette (GDP-

sulya a kapcsolodo agazatokkal: 6-7 szazalék),
e akoronavirus miatti leallas a masodik negyedévre 6sszpontosult,
e Visszaestek a vallalati és allami beruhazéasok.

Mindezen valsaghatasok azt is jelentik, hogy kereskedelmi partnereink legkorabban csak

2022-re érhetik el a valsag el6tti termelési szintjiikket (4. abra).

3 Magyar Nemzeti Bank, Pénziigyminisztérium, Kdzponti Statisztikai Hivatal
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4. abra: A real GDP szintjének alakuliasa egyes kiilpartnereink esetében a virus eldtti
szinthez viszonyitva
Forras: Consensus Economics, 2020. augusztus
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5. abra: A hazai novekedés varhaté szintjének alakulasa
Forras: KSH, MNB

A fentiek alapjan a hazai ndvekedés 2019-es szintjének elérése 2022 fordulojan varhato

(5. abra). A valsagbol valo fenntarthaté kilabalas érdekében a beruhazasok tovabbra is kiemelt
szerepet toltenek be a jovoben. A fogyasztas tekintetében
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4. Beruhazasok szerepe a fenntarthato kilabalasban

Tekintettel arra, hogy a kordbbi hazai gazdasagi teljesitmény fontos bézisadt adtak a
beruhdzasok™ - a beruhdzasi rata 2019-ben 28,6 szazalék volt - és a koronavirus jarvany a
magyar gazdasdgnak ezt csUcsteljesitményt nyujtd  erdsségét is megtamadta,
kulcsfontossagunak tartjuk — kiilonos tekintettel a kildbalds id0szakara, amely méjusban mar
megindult, de jaliusban megtorpant — a beruhdzasok rendelkezésre allo allami eszkdzokkel valod
Osztonzését. Ennek a jelentdségét négy kapcsolddo dsszefliggés is kiemeli:

e a fogyasztasi oldalon tapasztal kockazatkeriilés, 6vatossag;

e avallalatok elhalaszthatjak a beruhazasaikat;

¢ afoglalkoztatasi oldalon az elindult kedvez6 tendencia kockazatot hordoz, és

e a nagy exportkitettségli agazatok (pl. jarmiiipar) esetében varhatéan né a kilabalas

id6igénye.

A beruhazasok 0sztonzésének ¢és novelésének mindkét fontos teriiletére nagy hangsulyt
sziikséges fektetni, igy az allami és a vallalati beruhdzasok is fokuszba keriilnek.

5. A Magyar Nemzeti Bank valsagkezelésének eredményei

A koronavirus jarvany elsé hulldmaval szembeni védekezés egyik legfontosabb 1épése a
moratorium bevezetése volt. A koronavirus okozta kedvezdtlen gazdasagi helyzetbdl torténd
kilabalas a masodik hullam megjelenésével elhtizod6 folyamat lesz. Ezt felismerve a Kormany
a moratdrium célzott meghosszabbitisarol dontott

A vallalkozasok finanszirozasat szamos célzott jegybanki intézkedés segiti:

¢ A moratdrium bevezetése 6ta mintegy 2400 milliard forintot hagyhat a haztartasoknal

¢s a vallalkozéasokndl 2021. jinius végéig;

e A Novekedési Hitelprogram Hajra Gjabb likviditasi és finanszirozasi segitséget jelent

a kkv-knak;

e A Novekedési Kotvényprogram a nagyvallaltok addiciondlis forrashoz jutasat

tamogatja.

A hazai torlesztési moratérium bevezetésnek iddpontjat tekintve nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is rendkiviil gyorsan keriilt bevezetésre, megelézve egyes orszagokat is,
amelyekben korabban kitort a jarvany (6. dbra). Megallapithatd, hogy valos segitséget tudott
nyujtani a jarvany miatt romlo fizet6képességii ligyfeleknek. A hiteldllomany 50-60 szazalé¢ka
érintett a moratdrium igénybevételével a haztartasok és a vallalatok esetében is.

3% Bager-Cseh (2020) kutatdsa szerint a hazai beruhazasi rata 2018-ban elérte a 25 szazalékot, szemben az Eur6pai
Uni6 20,4 szazalékaval, Svédorszag és Csehorszag utan a magyar volt a harmadik legnagyobb az EU-tag-orszagok
kozott. E kimagasld beruhdzasi teljesitmény elérését jelentds mértékben tdmogatta az eurdpai unios forrasok
felhasznalasa, a bearamlo kiilfo1di miikodo toke novekedése, valamint a Magyar Nemzeti Bank proaktiv, innovativ
monetaris politikdja altal 0sztonzott vallalati hitelezési fordulat mellett a beruhazasi tamogatasok nagyaranyt
boviilése. A Magyar Nemzeti Bank ndvekedési hitelprogramjainak kumulalt GDP-névekedési hatasa 4,4
szazalékpont volt a 2013-2018-as években.

135



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Jogszabalyi

Lon ] s (s [rrrofsc lf st ) sk f wr
usaff rR Joe o Jar J v fes i )

0301. [EN 0318 ETREES TR

RU |
P HR AU | cA B Bt [ UK
Bankszdvetségi ajanlas @

*  Jogszaballyal bevezetett
% *  Minden hitelre kiterjedd
= (vallalati és lakassagl is)

e *  Opt-out alapu
«  Széles korben, nincs korlatozas

Altaldban nem minden hitelre
Rendszerint opt-in alapu
Gyakran korlatozottan,
feltételekkel alkalmazhatd
Esetenként csak dnkéntes, nines

Hataly L JRN jogszabalyl hatély )
i [ & hénap (2020 december 31-ig] ) )
® il & hémapi ! + Jellemzden rividebb iddszak
Idtartam etve +6 honapig

6. abra: A hazai torlesztési moratéorium nemzetkozi osszehasonlitasban
Forras: MNB, 2020.

Részvételt tekintve a jegybanki adatok szerint a lakossdgi tigyfelek koziil a nagyobb
kitettséget jelentd jelzaloghitelekkel rendelkezdk folytatjak legnagyobb aranyban a torlesztést,
mig vdllalati oldalrol vallalatméret szerint valtozo6 a kihasznaltsag, a moratdriumot leginkabb
a kkv-k veszik igénybe. Mig agazat szerint a moratériumot a jarvany altal leginkabb érintett
agazatokban, a turizmusban, vendéglatasban és hotelfejlesztésben tevékenykedd vallalatok
veszik igénybe. A hiteltorlesztési moratorium hatasat tekintve Mintegy 752 ezer szerzOdést,
tobb mint 1 milli6 embert érint a moratdrium meghosszabbitasa, és az idei 2000 milliard forint
utan a jovo év elso felében 400-450 milliard forintot hagyhat a csaladoknal és vallalkozasoknal.
A moratorium likviditdsi hatasa a bankszektorban rendszerszinten nem jelentds, az esetlegesen
fellépd egyedi kockazatokat az MNB kezeli.

Kiemelendd, hogy a moratérium makrogazdasagiszinten is éreztette pozitiv hatdsat. A
vartnal gyengébb GDP adatok ellenére a hazai lakossagi fogyasztas nemzetkdzi 6sszevetésben
is kedvezden alakultaz elsd félévben. A lakossagifogyasztas az elsd félévben mindossze 1,6
szdzalékkal mérséklodott hazankban, amely Bulgaria és Szlovakia utdn a harmadik
legjobbérték az EU tagallamok korében. (Nagy-Virag, 2020).
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6. A Novekedési Hitelprogram Hajra és a Novekedési Kotvényprogram

A Magyar Nemzeti Bank a kkv-k megvaltozott igényeihez igazodo 01j finanszirozasi lehetéséget
biztosit a Novekedési Hitelprogram Hajra! keretében, amely a Novekedési Hitelprogram Fix
atalakitott és a vallalkozasok igényeihez valsagkoriillmények kozott is igazodd hitelprogramot
jelent.

1500 milliard forintos keretdsszeggel, 2020. aprilis 20-t0l (végdatum nélkiil), a kkv-k
altal 1 millié forint és maximum 20 milliard forint kozott felvehetd hitelosszeggel hirdette meg
a Jegybank a programot. A valsagkoriilményekhez valé igazodast mutatja a hitelcélok tobb
fajtaja is. Ennek megfeleléen a hitel felveheté beruhédzési célokra, forgoeszkozhitelként,
hitelkivaltas céljabdl és eléfinanszirozasra egyarant. Futamid6t tekintve a beruhazasi hitelcél
esetében maximum 20 évre, mig forgdeszkoz hitel esetében maximum 3 év lehet a futamido.
Az adminisztracioval kapcsolatos rugalmassag megjelenik a 300 milli6 forint alatti hitelekre
vonatkoz6 hiteldontési idé maximum két hétben torténd meghatdrozasaban.

2020 nyaranak els6 két honapjaban mar az uj kkv hitelek 80 szazaléka, a teljes kibocsatas
nagyjabol 50 szazaléka volt a programhoz kothet6 (7. abra).
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500 - - 100
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0

[Deviza CINHP

EmHUF -~O=NHP aranya az uj kibocsatason beldl (j. t.)

A-NHP aranya az Uj kkv hiteleken beldl (j. t.)

7. abra: Az 1j kibocsatas osszetétele, illetve az NHP hitelek aranya a kibocsatason beliil
Forras: MNB, 2020.

A 2020. szeptember 18-i banki adatszolgaltatas adatai alapjan hitelcél szerint 51 szazalék
forgoeszkozhitel, 32 szazalék a beruhdzasi, mig 17 szézalék a beruhazasi hitelek kivaltashoz
kapcsolodott. A 600 millidrd forint Gsszegti hitelkihelyezés ebben az idészakban 8 ezer
vallalatot és 10 ezer hiteliigyletet jelentett.

A Magyar Nemzeti Bank a Novekedési Kotvényprogramon keresztiil is jelentés mértékben
tamogatja a vallalkozasok finanszirozasat (8. abra).
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8. abra: A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvényallomany tulajdonosi megoszlasa
Megjegyzés: 2020. augusztusi adat becslés
Forras: MNB, 2020.

7. A Magyar Nemzeti Bank 50 pontja a sikeres valsagkezeléshez

A 2020-as koronavirus valsadg a kordbbiak szerit 0j és ismeretlen helyzetet teremtett, amely a
virussal szembeni vakcina kifejlesztés€ig megndvekedett bizonytalansaggal jar. Magyarorszag
sikeresen védekezett a koronavirus jarvany elsé hulldméval szemben. A masodik hullam
megjelenése minden korabbinal komplexebb kihivasokat okoz a tarsadalmi és a gazdasagi
¢letben. Egyszerre kell megoldani az egészségiigyi védekezést, valamint gazdasagaink
miikodoképességének fenntartasat. Egyszerre jelennek meg az elsé hullam késleltetett
gazdasagi hatdsai és a masodik hullam kovetkezményei. Olyan intézkedésekre van sziikség,
amelyek 1dén és jovOre megfeleld impulzust adnak a gazdasag alacsony fordulatszamon porgo
motorjanak, ugyanakkor 2022-t61 képesek biztositani az automatikus konszolidaciot, a
meghatarozo6 kiils6 és belsé makrogazdasagi egyenstlyok helyreallasat is (MNB, 2020).

Tekintettel arra, hogy a Jegybank meghatdroz6 és felelds szerepet tolt be a magyar
gazdasag rendszerszintli miikodésében, mint a monetaris politika megalkotoja €s megvaldsitoja,
a gazdasagi ciklusoktol fiiggetlenill is az egyensuly megteremtésére és megorzésére kell
torekedni, amelynek elsddleges teriilete jegybanki szempontbol a finanszirozasi kornyezet
alakitasa. A sikeres védekezés, majd az azt kdvetd dinamikus helyreéllas eléréséhez tobb
teriileten kell a helyes egyensulyokat megtalalni. Elhuzoddé védekezésre és
gazdasagtamogatasra kell felkésziilni. A sikeres jarvanykezeléshez a koltségvetési politika, a
monetaris politika €s a versenyképességet javito strukturalis politika 6sszehangolt 1épéseire lesz
sziikség. A versenyképesség folyamatos javitdsa pedig a gazdasdg hosszu tavu, fenntarthatd
novekedésének kulcsa. A jelenlegi virusjarvannyal, gazdasagi-pénziigyi valsaggal terhelt
idészak 1j egyensulyok megteremtését teszi elengedhetetlenné®

o egyensuly az egészségligyi és gazdasagi helyzet kezelésében,

o atfogo intézkedések és célzott megoldasok egyiittes alkalmazasa,

e az dllamhaztartas egyensulyanak helyreéllitasa kdzéptavon,

% Az MNB (2020) 50 javaslata alapjan.
138



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénzligyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

e akiils6 egyenstlyi pozicio fenntartasa,

e munkaerdpiaci egyensuly,

e avallalatok megmentése €s a zombi vallalatok megjelenése.

A fenti egyensulyok megvalositdsdhoz vezetd Uton fontos kiemelni a hangstlyosabb
pontokat és 0sszefiiggéseket, melyek figyelembevétele hozzajarulhat a gyorsabb ¢€s sikeresebb
kilabalashoz:

¢ a munkahelyek megdrzése és novelése,

o a lakossagi fogyasztas tdmogatasa €s a beruhdzasok élénkitése,

o c¢lzott kereslet-élénkités a jarvanysujtotta dgazatokban,

e a csaladok jovedelmi helyzetének megerdsitése,

o digitalis és zo6ld fejlesztések,

e 0lcso finanszirozasi forrasok elérhetdsége,

e Cs6dok és korbetartozasok kezelése,

e ajarvany terjedésének hatékony meggatolasa.

A koronavirus jarvany maésodik hulldma altal okozott rendkiviili helyzetben a Magyar
Nemzeti Bank egy 11j, 50 pontos javaslatcsomaggal kivanja tdmogatni a Kormany valsagkezeld
¢és gazdasdgélénkitd munkajat.

A Magyar Nemzeti Bank 50 javaslatanak néhany kiemelt teriilete

A munkaerdpiaci javaslatok keretében rovid tava célként a munkahelyek védelmét, mig hossza
tava célként az elveszett munkahelyek teljes helyreéllitasat jelolte meg a Jegybank. E célok
elérés¢hez a munkahelyvédelmi bértdmogatds emelésére, a Munkahelyvédelmi Akcioterv
kiterjesztésére a koronavirus jarvany alatt allasukat elvesztd foglalkoztatottakra, a
jarvanyhelyzettel kapcsolatos adokedvezmények ujboli bevezetésére, az atképzési jaradék
bevezetésére, illetve sikeres vizsga esetén az allaskeresési jaradék tUjrainditisara, €és a
kozfoglalkoztatas kibdvitése és a piaci foglalkoztatas tamogatasara terjedhet ki.

A csaladbarat javaslatok kertében rovidtavu célként a csaladok jovedelmi helyzetének
megerdsitését, mig hosszutavl célként a demografiai fordulat és a fenntarthaté ndvekedés
megvalositasat hatdrozta meg a Jegybank. E célok eléréséhez a csaladi adokedvezmény
Osszegének emelése, a haromgyermekes anyak szja-mentességének bevezetése, kisgyerekiiket
neveld, részmunkaiddben foglalkoztatott anyak szja-mentessége, sziikséges esetben rendkiviili
tappénz a gyermeket neveld munkavallalok megsegitése, fecskehaz programok inditasa,
magasabb allaskeresési jaradék a gyermeket nevelé munkanélkiilieknek lehet sziikséges.

A lakadspiaci és otthonteremtési javaslatok keretében rovid tava célként a romlo
lakaspiaci trend megforditasat, mig hosszu tava célként az évi legalabb 30 ezer lakas épitését
évente, illetve a lakasallomany zolditését és korszeriisitését hatarozta meg a Jegybank. Ezek
eléréséhez a barnamezds teriiletek kijelolésének véglegesitésének véglegesitését; az altalanos 5
szazalékos lakéasafa visszaallitasat kiegészitve egy 4 szazalékos szektoralis kiilonadoval;
afavisszatérités lehetGségének kiterjesztését az Osszes telepiilésre; bérlakds programot
fiataloknak ¢és allami alkalmazottaknak; illetve a hazai épitGipari alapanyag-gyartdi kor és
kapacitas bovitését tartja sziikségesnek a Jegybank.

A pénziigyi rendszert érinto javaslatok keretében rovid tava célként a sériilékeny adosok
célzott tdmogatasat és az olcsd forrdsszerzés fenntartasat, mig hosszi tava célként a
novekedéstamogatd, garanciaval 0sztonzott, prudens hitelezést fogalmazta meg a Jegybank.
Mindazonaltal a célok eléréséhez sziikségesnek tartja a vallalati forrasszerzés
garanciaprogramokkal torténé 0sztonzését; az 0j lakashitel-program energiatakarékos lakasok
épitésének 0Osztonzését, a vallalati csddeljaras reformjat; a viszontbiztositason alapuld
kockazatmegosztast; illetve az Magyar Fejlesztési Bank aktiv részvételét eszkozkezel
felallitasdban és infrastruktira projektek tdmogatasaban.
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Tovabbi fontos tamogatasi és Osztonzési irany, hogy a Magyar Nemzeti 2020 elsé
félévében a Magyar Nemzeti Bank a Covid-19 valsagra reagalva nagyobb rugalmassagot
biztositod és erdsen likviditasbovitd 1) eszkdzoket vezetett be. Megjegyezziik, hogy likviditas
fogalman a Kolozsi-Horvath (2020) szerinti jegybanki likviditast értjiik, azaz egy jegybanki
passzivat, amely a jelenlegi keretrendszerben a bankrendszer (monetaris politikai partnerkor)
és az éallam szamara hozzaférhetd elszdmolasi pénzeszkoz, és lényegében a készpénzt
helyettesiti, ugyanakkor kamatozik. A Monetaris Tandcs 2020. marcius és aprilis folyaman a
koronavirus gazdasagi hatasdnak ellentételezése érdekében — tobb 1épésben — atfogd
intézkedéscsomagot jelentett be.

Az 1j intézkedések a betét és hitel oldali eszkozok milkodését egyarant érintették (2.
tablazat).

2. tablazat: Fontosabb jegybanki intézkedések

Dontés idépontja Intézkedés
Az NHP keretében korabban 1étrejott hitelek esetében rugalmas
2020.03.16. . g od o A g . - ;.
atstrukturalasi lehetdség és év végéig tartd fizetési moratdrium
2020.03.17. 1 hetes deviza-swap tender meghirdetése
2020.03.17. Fedezeti kor bovitése nagyvallalati hitelekkel
2020.03.24. Uj, fedezett hiteleszk6z 3 honaptol 5 évig
2020.03.24. Tartalékteljesités szankciojanak feloldasa
2020.04.01. 1 hetes betéti tender meghirdetése
2020.04.07. Kamatfolyos6 szimmetrikussa tétele
2020.04.07. Allampapir-vasérlasi Program
2020.04.07. Jelzaloglevél-vasarlasi Program
2020.04.07. Novekedési Hitelprogram Hajra konstrukcio
2020.04.07. Novekedési Kotvényprogram feltételeinek modositasa
2020.04.07. Preferencialis betét kedvez6bbé tétele
2020.06.23. Alapkamat csokkentése 0,75 szazalékra
2020.07.02. A Novekedési Hitelprogram igénybevételi lehetoségeinek szélesitése
2020.07.21. Alapkamat csokkentése 0,60 szazalékra
2020.08.25. A heti allampapir-vasarlasok mennyiségének novelése
2020.09.08. Devizalikviditast nyujté swapeszk6z meghirdetése
2020.09.23. A Novekedési Kotvényprogram keretdsszegének emelése

Forras: Magyar Nemzeti Bank, Féléves Jelentés alapjan kiegészitve, 2020.

A jelenlegi gazdasagi és pénzpiaci helyzetben a jegybanki stratégia arra torekszik, hogy
a hozamgorbe rovid oldalan olyan kamatszintet alakitson ki, amely biztositja a pénziigyi és
gazdasagi folyamatok stabilitdsat, mikdzben a hosszt oldali kondiciok lazitasaval, a
hozamgorbe meredekségének csokkentésével hozzdjarul ahhoz, hogy minden gazdasagi
szerepld olcso €s kiszamithato finanszirozashoz jusson. 2020. junius 23-i iilésén a Monetaris
Tanacs az arstabilitds fenntartasa és a gazdasagi ndvekedés helyreallitdsanak tamogatasa
érdekében sziikségesnek tartotta a kamatkondiciok 4altalanos finomhangoldsat. Ennek
megfelelden a jegybanki alapkamat mértékét 15 bazispontos csokkentéssel 0,75 szazalekban
allapitotta meg. Ezt kdvetden julius 21-i {ilésén az alapkamatot tovabbi 15 bazisponttal, 0,60
szazalékra mérsékelte. Az O/N betéti kamatot -0,05 szazalékon, valamint az O/N és az 1 hetes
fedezett hiteleszk0zok kamatat 1,85 szazalékon valtozatlanul tartotta.

A tékepiacfejlesztés jelentésége a Covid-19 valsag idején sem csokkent. E tekintetben a
Magyar Nemzeti Bank szerepe kulcsfontossagli, hiszen a Budapesti Ertéktdzsde f6
tulajdonosaként 2015 ota kiemelt figyelmet fordit a tdkepiacfejlesztésre, amit korabbi
kutatasainkban részletesen bemutattunk (Parragh-Végh, 2018).
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9. Osszegzés helyett

A Jegybanktorvényben rogzitett mandatumaval Osszhangban a koronavirus-jarvany okozta
rendkiviili makrogazdasagi kornyezetben a Magyar Nemzeti Bank kiemelt feladatanak tekinti
a jarvany altal okozott negativ redlgazdasagi és pénzpiaci kovetkezmények tompitasat, illetve
a gazdasagi novekedés jrainditasanak megalapozasat.

A 2020. évi koronavirus-jarvanybol kovetkezd valsagbol a jarvanyligyi helyzet
az egészségligyi regeneracioval eltérd idéigénnyel valosulhat meg a kilabalds. Ha ezt tovabb
vezetjiik a veszélyeztetett agazatokra (pl. turizmus, vendéglatas), ott nemcsak elhiz6dobb lehet
a kildbalas, de regionalisan is erésen eltéré mintazatok rajzolédhatnak ki. Igy agazati és teriileti
kitekintésben még arnyaltabb lehet a kilabalas szerkezete. Emberi-motivacids oldalrél az
ember, mint érték megdvasa szempontjabol, azon dgazatokban, ahol mély €s tartds a visszaesés,
a felnodttképzés keretében torténd atképzés szerepe felértékelodik.

A jegybanki kutatasok szerint elhuz6do védekezésre és gazdasagtamogatasra sziikséges
felkésziilni. A koltségvetés politika az aggregalt kereslet élénkitésében, a monetaris politika a
finanszirozasi kornyezet alakitasdban kap kiemelt szerepet. A versenyképesség folyamatos
javitasa nélkiil a gazdasdg hosszi tava, fenntarthatdé novekedése nem valdsithatd meg.
Recessziok utan a gazdasagok sohasem indulnak Gjra ugyanolyan szerkezetben, mint az a
valsagot megel6zden jellemzé volt. A Korabbi sikeragazatok veszitenek stlyukbodl, mikdzben
uj agazatok értékelddnek fel és tornek az élre. Az aktudlis koronavirus-valsdg utan az 1j
normak, Uj gazdasagszerkezet kialakuldsa az elmult évtizedek valsagainal érdemben
erbteljesebb lehet.

Az MNB 50 javaslatat a kovetkezd alapelvek mentén - hazai és nemzetkozi
tapasztalatokat figyelembe véve - alakitotta ki a kiilonboz0 teriileteken:

e A jarvany masodik hulliménak kezelésében tdmaszkodni kell azokra az

intézkedésekre, amelyek 2020 elsd felében mar bizonyitottdk eredményességiiket.

¢ A munkapiacon rovid tdvon a munkahelyek megdérzésére majd a munkahelyek gyors
novelésére kell felkésziilni. Az aktiv munkapiaci politikak erdsitésével javitani kell a
munkaerd képzettségét és a tamogatni kell foglalkoztatottak versenyképesebb
vallalatok iranyaba torténd aramlasat.

e A kereslet erdsitésében a lakossagi fogyasztas és vasarloer6 megtartdsa €és a
beruhdzasok, valamint az innovacids tevékenység élénkitése kivanatos. Valsag
1d6szakban a korményzati beruhézési programoknak kiilonosen magas a multiplikativ
hatasa.

e Sulyosan érintett —magas foglalkoztatotti 1étszammal miikodd —agazatokban célzott
kereslet-élénkités sziikséges.

e A beruhazasokon beliil érdemes a digitalis és zold fejlesztéseket célozni.

e A bankrendszer miikodésének prociklikussaga tartésan felerdsodhet. A versenyképes
forrashoz jutasban tovabbra is hangsulyos szerepet kapnak a jegybanki programok. A
vallalati forrasszerzést a nagyobb hatékonysag érdekében a garanciaprogramok
bovitésével is érdemes tamogatni.

o Sziikséges a korbetartozasok és tomeges csddesemények kezelését hatékonyan
lehetdvé tevo szabalyozas és intézményrendszer.

e Olyan egészségvédelmi szabalyokat kell hozni, amelyek a jarvany terjedését
hatékonyan gatoljak, de a gazdasagi folyamatokat minél kevésbé akadalyozzak.

e Meg kell erdsiteni a csaladok jovedelmi helyzetét és tdmogatni sziikséges a
megvaltozott mindennapi élethez valé alkalmazkodasukat.

Kiemelendd, hogy az allam tovabbra sem hagyhatja figyelmen kiviil az allam és a piac

kozotti Osszhang megdrzését és tovabbi erdsitését, amelynek harom legfébb eszkoze a
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gazdasagi szerepldk bizalomalapu egylittmiikodése (tarsadalmi bizalom), a célzott és hatékony
gazdasagosztonzes, valamint a hatékony intézményrendszer (Parragh, 2019).

A Magyar Nemzeti Bank a hazai gazdasag koronavirus-jarvanybol torténd kildbalasahoz
mindhérom jegybanki mandatum teljesitése altal hozzajarul, amelyek, mint alapvetd cél az
arstabilitas elérését és fenntartasat, masodik mandatumként a pénziigyi stabilitds megdérzését és
harmadik mandatumként a Kormany gazdasagpolitikajanak a rendelkezésre allo eszkdzokkel
torténd tamogatasat jelentik.
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LATIN-AMERIKAI SZUVERENCSODOK A 19. SZAZADBAN

Sovereign Default Situations in Latin America in the 19th Century

PORA Andris, egyetemi tanarsegéd®’
Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi
Kar, Pénziigyek Tanszék

Absztrakt

Latin-Amerika mindig az allamcs6dok torténetének fokuszpontjadban volt, hiszen a
fiiggetlenségi haboruk ota sorozatban mentek csddbe az orszagok — ez altal egy majdnem
kétszaz éves idOsavot szolgaltatva az elemzésnek. A tanulméany bemutatja az allamcsédok
koriilményeit, kozos vonasait, illetve megoldasukat, majd ezek trendjeit a korai iddszakban,
tehat a 19. szazadban. Megkiséreljiik az allamcsddok egységes keretrendszerbe foglalasat és
hosszu tavu jelenségeinek elemzését. Az elemzésben a hangsuly az intézményi keretrendszeren
¢s a szamszerisithetd tulajdonsdgokon van: milyen koriilmények kozott, milyen piacokon,
kiknek, milyen mértékben és formaban addésodtak el ezek az adllamok, melyek voltak a cs6dot
kivalté okok, valamint hogyan rendezték késébb ezeket az addssagokat. Kiilon kérdés, hogy
milyen altalanos érvényll Osszefliggéseket lehet latni az elozokbol. A tanulmanybdl kidertil, a
19. szadzadi folyamatoknak nagy erds hatdsa volt a késObbi szuverén-hitelfelvételre és
adossagrendezésre is.

Kulesszavak: dllamcesod, kiilsé adossag, nemzetkozi hitelezés, restrukturdlas
JEL-kodok: F34, F65, G28, H63

Abstract

Latin America has always been the focal point of the history of sovereign defaults, as countries
have gone bankrupt continuously since the wars of independence — thus providing the analysis
with a timeframe of almost two hundred years. The study presents the circumstances, common
features, and solutions of these defaults and their trends in the early period, i.e., in the 19th
century. We will try creating a unified framework of sovereign defaults and analyzing their
long-term phenomena. The analysis focuses on the institutional framework and quantifiable
characteristics: under what circumstances, in what markets, to whom, to what extent, and in
what form these states were indebted. What were the causes of default, and how these debts
were later settled? A separate question is what general conclusions can be drawn from the
above. The study reveals that the events of the 19th century had a substantial impact on later
sovereign borrowing and debt settlement.

Keywords: sovereign default, external debt, international lending, restructuring
JEL Codes: F34, F65, G28, H63

1. Bevezetés — kérdések, a tanulmany célja

Latin-Amerika mindig az allamcs6dok torténetének fokuszpontjdban volt, hiszen a
fliggetlenségi haboruk ota sorozatban mentek csddbe az orszagok — ez altal egy majdnem
kétszaz éves idosavot szolgaltatva az elemzésnek. Ahogyan az 1. abran is lathatd, a frissen
fliggetlenedd orszagok kozott atlagosan 20-25% folyamatosan csédben volt, de valamikor ez
felment 35%-ra is (Eichengreen et al., 2019).
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1. abra: Szuveréncsédok aranya a fiiggetlenné valt orszagok kozott 1800-1913
Forras: Eichengreen, B. et al. (2019)

A tanulmany egyfajta vazlatként bemutatja az allamcs6dok koriilményeit, kozds vonasait,
illetve megoldasukat, majd ezek trendjeit a korai id6szakban, tehat a 19. szazadban. A téma
elemzése eddig leginkdbb esettanulmany-szertien tortént meg, azonban egy egységes
keretrendszerbe foglalést és a hosszl tavu jelenségek elemzését is érdemes megtenni.

A kérdések, melyeket fel lehet tenni a kovetkezOk. Milyen koriilmények kozott
kovetkeztek be az allamcs6dok? Milyen eszkozokkel addsodtak el és kiknek? Hogyan tortént a
kezelésiik? Milyen kovetkezményei lettek ennek? Az egyes allamcs0dok rendszerbe foglalasa
a cél, a hosszu tavu trendek és hatdsok megértése miatt. Egyfajta adatbazis-épités és elemzés
ez, jelenleg még nem végleges formaban.

Jelen tanulmany a kutatés kezdeti fazisat foglalja 6ssze: a kérdésfelvetéseket, a kovetendd
modszertant, potencidlis kutatasi iranyokat, illetve néhany tényt, ami mar a vizsgalodas ezen
fazisaban is elég egyértelmiinek tlinik. Fontos tehat kiemelni, hogy még egy végleges, teljesen
kiérlelt anyagrol van szo, a témakor teljes ismerete és analizise még hatravan. Az azonban mar
most egyértelmlien latszik, hogy a szuverénaddssagok természete és nemzetkozi kezelése
jelentdsen megvaltozott a 19. szdzad végére.

2. A korai szakasz: 1815-49

Az 1815-6s waterlooi csata, tehat 1. Napoleon végsd bukasa utan Spanyolorszag felszabadult a
francia uralom aldl, ugyanakkor jelentdsen meg is gyengiilt. Latin-Amerikédban beindultak a
fliggetlenségi mozgalmak, melyek jelentds sikereket értek el. Az uUjonnan 1étrejovo
orszagoknak pedig finanszirozasra volt sziikségiik: a hadsereg és az infrastruktira akkoriban
sem voltak olcso dolgok (Kaminsky — Vega-Garcia, 2014).

Ezt a finanszirozast ebben a tranzicios periodusban az eurdpai pénzpiacok, foként London
¢s Amszterdam adtdk meg, allamkotvények formdjaban (Flandreau— Flores, 2009). Viradgzott
az allamkotvénypiac, a befektetdk az eurdpaindl magasabb hozamok altal kecsegtetve ruhdztak
be (Meyer—Reinhart-Trebesch, 2019). Tulajdonképpen a kor egyfajta ,,junk-bondjanak” is
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tekinthet6 a dél-amerikai allamkotvény (Fishlow, 1985). A tapasztalat hianya is latszik, annyira
sikeresek ezek a kibocsatasok, hogy extrém esetek is vannak, példaul 1822-23-ban egy skot
sz¢élhdmos egy fiktiv kdzép-amerikai orszag (Poyais) nevében vesz fel 200 ezer angol fontot
Taylor, 2013).

A kereskedelem ¢s kotvénykibocsatds modellje az 2. abran lathato: a brit kereskeddk
iparcikkekkel, tobbek kozott fegyverrel latjak el a latin-amerikai kormanyzatokat, cserében
nemesfémeket és pénzt kapnak. A kormanyok ezeket a vasarlasokat pedig kotvénykibocsatassal
finanszirozzék, mely kotvényeket brit befektetdk, részben ugyanazok vesznek meg, akik az
iparcikkeket szolgaltatjak. Az iizlet tehat igen profitabilis volt a briteknek (Marichal, 1989).

SILVER, GOLD TEXTILES, BONDS Loans,
AND BILLS ARMS monies,
bills and

sterling

Bills and specie

Textiles, arms Specie
Bonds

Bills, specie

2. abra: A hitelezés folyamatabraja a korai idészakban
Forras: Marichal, C. (1989)

Legalabbis egészen 1825-ig, amikor 0sszeomlott a londoni tézsde. A kereskedelem és
finanszirozas visszaesett, utana pedig az elsd allamcsddhullam soport végig Latin-Amerikan.
1828-ra az Osszes latin-amerikai orszag cs6dben volt, Braziliat leszamitva (Flandreau— Flores,
2009).

A megoldasok, tekintettel arra, hogy sem a befektetok, sem a hitelfelvevok nem voltak
igazan professzionalisak, drasztikusak voltak (Taylor, 2003). Az egyes kormanyzatok addig
nem vehettek fel Gjra hitelt, amig vissza nem fizették a korabbiakat (Toussaint, 2019). Bevetésre
keriilt az un. ,,hadihajo diplomacia is, idénként fegyverrel foglaltak le a nagyhatalmak
vagyontargyakat. Hosszl és igen koltséges targyalasokat folytattak a felek, ekkor még sem az
ados, sem a hitelez6i oldalon nincs kartellszerli jelenség (Esteves, 2013). Végiil torténtek
felfiiggesztett és részleges visszafizetések, de elmondhatjuk: inkabb a hitelezOk keriiltek ki
nyertesen a folyamatbol (Suter, 1992).

3. A szazad kozepe: 1850-76

Rovid sziinet utan a szézad kozepére Gjra fellendiilt az allami hitelfelvétel, hasonléd célokkal,
mint a korabbiakban (Kaminsky—Vega-Garcia, 2014). Tovabbra is az allamkotvény-piacon
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keresztiil tortént az eladosodas (Meyer—Reinhart—Trebesch, 2019), de mar tobb pénziigyi
kozpont vett részt, nemcsak eurodpaiak, hanem észak-amerikaiak is példaul (Fishlow, 1985). A
3. ébran lathatjuk a f6bb hitelfelvevoket, meglepé mdodon Peru jart élen ebben az iddszakban,
Ramon Castilla elndk reformjai, és a guand-export altal tdimogatott perui gazdasag fejlesztése,
illetve természetesen a hdbortk miatt. Brazilia, Mexiko és Argentina is igen jelentds
Osszegekkel adosodott el (Marichal, 2009).
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3. abra: Kiilfoldi hitelek latin-amerikai kormanyzatoknak 1850-1875
Forrds: Marichal, C. (2009)

1868-ban megalakult a British Corporation of Foreign Bondholders (CFB), ami de facto
egy hitelezkartell volt. A CFB hitelezdi bizottsag dontott arrdl ki van defaultban és mi legyen
amegoldas. A gondolat eredetisége ellenére azonban nem volt annyira sikeres ez a probalkozas
(az érdekérvényesités még nem volt igazén erds), de a targyalasok hossza csokkent, ami a *20-
as évek utan jelentds eredménynek szamitott (Marichal, 2009).

Amikor az 1873-as bécsi bankpanikbol az USA-n keresztiil vilagméretii gazdasagi valsag
lett, az — tobbek kozott — a guano-arakat is érintette, ami nemcsak Perunak volt jelentds
exportcikke. A begytiriizés igen sebes volt emiatt, szinte azonnali latin-amerikai hatassal: nyolc
orszag kertil csddhelyzetbe (Taylor, 2003).

A megoldasnal lathatjuk, hogy mar 1étezett egy hitelez6kartell-szer(i intézmény, azonban
érdekes modon a masodik allamcsédhullam az addsoknak is tisztes eredményeket hozott
(Paolera— Taylor, 2012). A hadihaj6-diplomacia ugyan marad eszkdzként, mégis mar kaphattak
uj hiteleket (a korabbi teljes visszafizetés elvével szemben), tobb volt a restrukturalas, sot a
teljes hitelelengedés is tortént (Suter, 1992). Az elengedésért cserében persze a hitelezok
koncessziokat, illetve privatizacios engedményeket, allami eszk6zoket kaptak (Esteves, 2013).
Mindenesetre kijelenthetd: a végeredmény mind adés, mind hitelez6i oldalon fair-nek volt
tekinthetd.

4. Angol expanzio és dsszeomlas 1875-1899

1873 utan ismét rovid visszaesés tortént a tOkebedramlasban, de az azt kovetd gazdasagi
boomban felporogtek a befektetok és a hitelfelvevok (Taylor, 2003). A dontéen még mindig
allamkotvényekkel tortént az eladdsodas (Meyer—Reinhart-Trebesch, 2019), de egyre
jelentdsebbé valtak a kdzvetlen tokebefektetések is (Fishlow, 1985).
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Az 1890 eldtti iddszakban Latin-Amerikdban keriilt kibocsatdsra a vilag 0Osszes
szuverénkotvényének nagyjabol fele, ez kellden érzékelteti a nagysagrendet. Ezekben ismét
foként a brit befektetok jartak élen (Pollard, 1985): a 4. abran lathato a brit tokebedramlas
idévonala, az 1873 el6tti boom majd visszaesés, illetve az 1890 eldtti meredek felivelés is
(Reinhart— Rogoff, 2010).
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4. abra: Tokebearamlas az Egyesiilt Kiralysagbol Latin-Amerikaba,
allamcs6dok és bankvalsagok 1865-1914
Forrds: Reinhart,C. — Rogoff, K. (2010)

A fObb csomopontok Argentina, Uruguay és Brazilia voltak. A korszellemnek
megfelelden a pénz nagy része infrastrukturalis fejlesztésre ment: a vasut és kik6tdépités volt a
két f6 tevékenyseég ebben. Az adott orszagok bankszektorai is komoly fejlddésen estek at, a
felivelés bank-boomot is jelentett egyben (Taylor, 2003).

A legfontosabb valtozas az volt ebben a korszakban, hogy a hitelezés lassan elmozdult a
sok kisbefektetd iranyabdl a nagybankok felé. A brit expanzid primjét két versenytars (egyben
idonként szovetséges) nagybank, a Baring Brothers és a Rothschild Bank vitte (Mitchener—
Weidenmier, 2008). A bankhazak profitéhsége volt is dontd tényez6 volt, a kedvezd hiteleket
igen agressziv lzletpolitikaval ,.toltak” az addsokra (Ferguson—Schularick, 2006). Az ilyen
tipusu hitelezést nevezik a szakirodalom ,,push”-jellegiinek, a korabbi idészakok ,,pull”, tehat
adosok altal erdltetett formajaval szemben (Fishlow, 1985).

A problémat ezuttal nem egy vilagvalsadg, hanem az egyes orszagok specifikus valsagai
okoztak (Kaminsky—Vega-Garcia, 2014). 1890-ben a tGlndvekedett bankszektor valsagba
keriilt Uruguayban, ami az allamot is a cs6d sz¢lére taszitotta. Argentinaban az egyre nagyobb
tarsadalmi kiilonbségek ugyanekkor forradalomba torkolltak, hidba volt az argentin gazdasag
relative jo helyzetben, bejelentették a nemfizetést. A krizisek sok esetben devizavalsagok is
voltak, tekintve, hogy a latin-amerikai orszagok ekkorra még nem vették at az arany- vagy
eziiststandardot, igy fizetdeszkozeik viszonylag ingatagok voltak (Paolera—Taylor, 2012).

Argentina ¢s Uruguay természetesen csoédbe ment 1890-91-ben, a toke pedig ismét
kivonult: ez a nagyobb addsok csddjét is jelentette. A Barings annyira jelentdsen volt kitett
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ekkorra mar az argentin adossagnak, hogy pusztan a hirre ,,bank run” kovetkezett be, és de facto
cs6dbe kertiilt a bankhaz (Mitchener—Weidenmier, 2008). A helyzetet a versenytars Rotschildok
¢és a Bank of England kozbelépése mérsékelte, a Barings-et reorganizaltak, igy 1995-ig (a Nick
Leeson —féle botranyig) létezett még.

A targyaldsokon talan inkabb az adosok jartak ezuttal jol: jelentds kedvezményeket, Gn.
,haircut-ot” kaptak az orszagok (Toussaint, 2019). Sok esetben a cs6d kezelésére konzorcialis
megoldasokat (jegybank és nagybankok) vetettek be (Esteves, 2013). A nagybankok szerepe
ennek kapcsan jelent6sen er6sodott a hitelezésben (Suter, 1992). Mindemellett a régid
orszagainak egy uj monetaris rendszert is at kellett venniiik: elmozdulast torténik az arany vagy
eziiststandard felé a régioban, ez talan az elsé eset, amikor konkrét gazdasagpolitikai valtozasok
is feltételei voltak a tovabbi hitelezésnek.

5. Osszegzés tanulsagok

A fentiekben megprobaltuk vazlatosan 6sszefoglalni a 19. szazad latin-amerikai tapasztalatait
a szuverénadossagokal kapcsolatban. Lathatdo, hogy a szuverénadossdgok kezelése
rendszerszinten is jelentésen valtozott. ugyanakkor kideriilt az, hogy tényleg ,,idealis” terep a
targy szempontjabol Latin-Amerika, egyrészt az allamcs6dok puszta mennyisége (lasd 5. abra),
masrészt pedig amiatt, hogy mar a 19. szazadban szinte minden pénziigyi metodus bevetésre
kertilt a cs6dkezelésben (Reinhart—Rogoff, 2008).

Country/date of Dates
independence '

1800-1824 1825-1849 1850-1874 1875-1899
Latin America
Argentina, 1816 1827 1890
Bolivia, 1825 1875
Brazil, 1822 1898
Chile, 1818 1826 1880
Colombia, 1819 1826 1850, 1873 1880
Costa Rica, 1825 1828 1874 1895
Dominican 1872 1892, 1897, 1899
Republic, 1845
Ecuador, 1830 1826 1868 1894
El Salvador, 1821 1828 1898
Guatemala, 1821 1828 1876, 1894, 1899
Honduras, 1821 1828 1873
Mexico, 1821 1827, 1833, 1844 1866 1898
Nicaragua, 1821 1828 1894
Paraguay, 1811 1874 1892
Peru, 1821 1826 1876
Uruguay, 1811 1876, 1891
Venezuela, 1830 1826, 1848 1860, 1865 1892, 1898

5. 4bra: Allamcséd és restrukturalas a 19. szazadi Latin-Amerikaban
Forrdas: Reinhart,C. — Rogoff, K. (2008)

A levonhato tanulsagok sokrétiiek. Egyrészt a hitelek kihelyezése az elsé idészakban
inkabb ,,pull” (tehat az ados altal generalt), a szazad végére viszont inkabb ,,push” (amikor a
hitelez6 kedvezd feltételei a dontdek) jellegli volt. Ennek kapcsan a nagy eurdpai bankhazak
kitettsége hatalmassa valt. Ebbdl kovetkezOen pedig a szédzad végére a szuverén ¢és
bankvalsagok 6sszefonodtak.

A tobb ezer befektetd altal birtokolt allamkotvények iranyabol a trend elmozdult a
konzorcialis hitelek, a nagybanki részvétel (joval kevesebb résztvevd) iranyaba, ami elvileg
kedvezdbb volt a hitelez6i oldalnak (Toussaint, 2019).
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A hitelezOk érdekérvényesitése a szazad végére papiron joval erdsebb lett (a
hitelezokartellek megjelenésével), de a gyakorlatban ez mégsem érvényesiilt annyira, kivéve a
— szazadban folyamatosan alkalmazott — hadihajé-diplomaciaval ,,tdmogatott™ érveket.

A politikai kockazat redlisabb értékelése még nem tortént meg a hitelez6i oldalon (lasd
Argentina esetét 1890-ben), de ezzel egyiitt fokozatosan egyre professzionalisabba valt a
szuverénadossag-menedzsment (Ferguson—-Schularick, 2006). Mar persze amennyire ez
lehetséges volt a folyamatosan atpolitizalt rendszerben.

Természetesen ez a tanulmany egy mélyebb kutatds kezdeménye csupan. A jovOben a
fenti kutatdsok mélyitése illetve idObeni kiterjesztése fog megtorténni, egy részletesebb
adatbazis felépitésével az egyes esetekbdl, azutan pedig annak elemzése. Ugyanakkor mar
ebbdl a vazlatos 0sszefoglalobdl is jol kivehetdk a fobb hossza tavu trendek és valtozasok.
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TARSADALMI FELELOSSEGVALLALAS SZAMVITELI DILEMMAI3®

Accounting dilemmas of Corporate Social Responsibility
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Absztrakt

A tarsadalmi felel0sségvallalas kérdése mar az 1950-es években foglalkoztatta a nyugat vilag
vallalkoz6i menedzsmentjét, mig fél évszazaddal késébb mar globalis szinten is eldtérbe keriilt,
a vallalatok gazdasagi filoz6fidjadnak részévé valt. A menedzsment felismerte, hogy a felelds
magatartds és eredményesség egymast erdsitd tevékenység, igy eldtérbe keriilt a stratégiai
modon értelmezett feleldsségvallalds. A tarsadalmilag felelds magatartds értelmezését
kibovitettiik”, kiemelt jelent6séget tulajdonitva a gazdalkod6 szamviteli beszamolojanak
informéciotartalmara. Kutatadsunk fokuszédban a Magyarorszagon tevékenykedd vallalkozasok
tarsadalmilag felelds magatartdsanak gyakorlata 4ll. Kiilon figyelmet forditunk a beszamolo
részét képezd kiegészitd melléklet informdcidtartalmanak szerepére, jelentdségére és a
lehetséges fejlesztési iranyokra.

Kulcsszavak: tarsadalmi felelosségvallalas, szamviteli beszamolo informdaciotartalma
JEL-kodok: M14, M41

Abstract

The issue of social responsibility was of interest to the Western world's entrepreneurial
management since the 1950s. Half a century later, it has come to the fore on a global scale and
has become part of companies’ economic philosophy. Management has recognized that
responsible behavior and effectiveness are mutually reinforcing activities, so strategic
accountability has become increasingly important. We have "expanded” the interpretation of
socially responsible behavior, attaching particular importance to the information content of the
company's accounting report. The focus of our research is on the practice of socially responsible
behavior of companies operating in Hungary. We pay special attention to the role, significance,
and possible development directions of the supplementary appendix’s information content that
is part of the report.

Keywords: corporate social responsibility, information content of accounting reports
JEL Codes: M14, M41

1. Bevezetés

A tarsadalmi feleldsségvallalas a folyamatosan valtozo tarsadalom igényeihez val6é igazodast
jelenti, igy nem irhat6 le egyetlen fogalommal. A tarsadalmi feleldsségvallalas gyokerei az
1900-as évekre vezethetdek vissza. Az azota eltelt tobb mint egy évszazad alatt szamos kutatd
foglalkozott és ma is foglalkozik a tarsadalmi feleldsségvallalas fogalméval, szerepével,

% A tanulmany megjelenését a Magyar Nemzeti Bank tdmogatta.
%9 sereg@finance.bme.hu
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jelentdségével. Egy-egy gazdasagi valsag, természeti katasztrofa, vagy akar egy fenyegetd
vildgjarvany mindinkabb a fokuszpontba helyezi a tarsadalmi felelésségvallalas kérdését. Ma
sem veszitett jelentds€gébdl, st az elmult évtizedben ugrasszertien nétt a témaval foglalkozo
miivek szama.

236/000

42 200
27 73 632 1240 3560

1950-1959 1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-

4. abra: ,,Corporate Social Responsibility” angol kifejezés, idészakos eléfordulasi
gyakorisaga a Google Scholar kereséjében
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Elsoként a tarsadalmi felelosségvallalas fejlodésének hetven évét foglaljuk Ossze. Az
adott évtizedre jellemzd 6 kutatdsi iranyokat és a korszakban tevékenykedd, meghatarozo
képviseldket sorakoztatjuk fel. Ezutan bemutatjuk, hogy a jogalkoté véleménye szerint kinek
¢s mirdl kell szdmot adnia a gazdalkodonak a jelenleg hatalyos torvény(ek) szerint. Ismertetjiik
allaspontunkat a tarsadalmi felelosségvallalds és a szamviteli torvény kapcsoldodasanak
sziikségességérol, a lehetséges fejlesztési irdnyokrol, illetve sorra vessziik az e kapcsan
felmertilé szamviteli dilemmakat. Empirikus kutatdsunk soran kiemelt figyelmet szenteltiink a
céltartalékképzésre. A jelenlegi gyakorlat jobb megértése érdekében a céltartalékképzés
szempontjabol kiemelt dgazatbol véletlenszerli mintavétellel megvizsgaltuk a gazdalkodok
kiegészitd mellékletének informaciotartalmat.

2. A tarsadalmi felelosségvallalas fejlodése az elmult hetven évben

Az 50-es években a tarsadalmi feleldsségvallalas kérdését elsdsorban menedzsment oldalrol
kozelitettek meg. A menedzsment és a tarsadalmi értékek, az erkolcesi, az etikai felelosség €s
viselkedés voltak azok, amelyek a tarsadalmilag felel6s magatartast tiikrozték.

A 60-as években kezdetét vette a tarsadalmi felelosségvallalas atfogd vizsgalata. A
fokuszpontban ugyan még mindig a menedzsment ¢és a tarsadalmi értékek alltak, azonban a
fogalomkor boviilt, a gazdasagi és humdanerdforras szerepe is eldtérbe keriilt, amely nem
kizarolag az adott szlik kozosségre, hanem a tarsadalom egészére hat. Az iizletemberek
tarsadalmi felel@sségét a tarsadalmi hatalmuk aranyaban jelenitik meg. A gazdasagi haszon, a
profit maximalizalasa jelenik meg hangsulyozottan, de egyes kutatok mar az Onkéntes
cselekedetek szerepét is felvetik.

A 70-es években a tarsadalmi feleldsségvallalas meghatarozasakor az el6zd évtizedhez
hasonloan a vallalatok profitmaximalizaldsa keriilt el6térbe, ugyanakkor az értékek, a
tarsadalmi célok is fontos szerepet kaptak. A tarsadalmi teljesitmény mérésére vonatkozoigény
is megjelenik, a nyilvanossag igénye mellett. A kornyezet védelme, megdvasa is eldtérbe keriil.
A tarsadalmi feleldsségvallalas fogalmi rendszere boviilt, mar a gazdasagi, jogi, etikai és
diszkreciondlis tevékenységek egyiittesének kell teljesiilnie ahhoz, hogy egy vallalatrol
elmondhassédk, hogy tarsadalmilag felel6s magatartast tanusit.

A 80-as években a tarsadalmi felel6sségvallalas fogalma kezdett letisztulni, amelyhez
nagymértékben hozzajarultak a kordbbi évek kritikai észrevételei. A tarsadalmi
felelosségvallalas a gazdasagi, a jogi, az etikai és az Onkéntes (jotékonysagi) felelGsséget
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helyezi fokuszpontba. A pénziigyi teljesitmény és a vallalatok tarsadalmifeleldsségvallaldsa
kozotti  Osszefiiggés vizsgalataval szamos kozgazdasz foglalkozott. A vallalkozas
eredményessége ¢s a tarsadalmilag felelés magatartds kozotti kapcsolatot vizsgaltak, arra
keresték a valaszt, hogy a gazdasagilag eredményesebb vallalkozasok felel6sebb magatartést
tanusitanak-e?

A 90-es években a tarsadalmi teljesitménnyel kapcsolatos kutatasok keriiltek foként a
kozéppontban. Egyre tobb empirikus kutatds jut arra az eredményre, hogy a tarsadalmilag
felel0s magatartas versenyelonyt jelent(het). Emellett emlitést érdemel a kornyezetvédelem
elétérbe keriilése. Mind ez nem véletlen, hiszen a 90-es években a vilag figyelme a kdrnyezeti
kihivasok globalis megoldasaira fokuszalt (Rio de Janeiro, Lisszabon, Kiot6 konferencia).

A 2000-es években a tarsadalmi felelésségvallalas fogalmi meghatarozdsa mar nem
tartalmazott Uj elemeket. Egyre elotérbe keriil a fenntarthatosag iranyaba vald elmozdulés, a
globalis és lokalis érdekek 6sszehangolasanak sziikségessége. Amig Europaban a vallalkozasok
tarsadalmilag felelds magatartdsdnak bemutatisa Onkéntes vallalds, addig az Egyesiilt
Allamokban torvényileg eldirt kotelezettség, a tarsadalmi elvarasoknak, normaknak vald
megfelelés.

A 2010-es években tarsadalmilag felelds vallalatnak lenni egyfajta brand-at is jelent. A
vallalatvezetOk felismerték, hogy a piaci verseny egyre kiélezettebb, igy minden olyan
megnyilvanulas, amely eldnydsebb helyzetbe hozhatja a vallalatot, azt igyekeznek kihasznalni.
A tarsadalmilag felelds magatartast tantsito vallalatok a pénziigyi és az azt kovetd gazdasagi
valsagbol is elébb tudtak talpra allni. Persze kérdés, hogy a valsag eldtti stabil mikddésiik
eredményezte-e a kedvezdbb helyzetet, vagy a vallalatok és az érdekelt felek kozotti erdsebb
bizalom volt az, amely meghataroz6 volt a nehézségek legy6zésében.

4. tablazat: Tarsadalmi felelésségvallalas meghatarozo képviseléi korszakonként

Korszak Meghatarozo képviselok

50-es évek Bowen, Eells, Heald és Selekman

60-as évek Davis, Frederick, McGuire, Blomstrom, Walton

Friedman, Johnson, Steiner, Manne és Wallic, Davis, Eilbert és Parket,
70-es évek Eells és Walton, Backman, Sethi, Preston és Post, Bowman és Haire,
Holmes, Fitch, Spicer, Abbot és Monsen, Zenisek, Caroll

Jones, Tuzzolino és Armandi, Dalton, Goodpaster és Matthews, Strand,
80-as évek Caroll, Drucker, Cohran és Wood, Wartick és Cochran, Epstein,
McGuire, Sundgren €s Schneeweis

Wood, Caroll, Galaskiewicz, Graves és Waddock, Swanson, Clarkson,
Burke ¢és Logsdon, Gray, Owen és Adams, Elkington, Turban és
Greening, Stanwick és Stanwick, McWilliams, Siegel és Teoh, Harrison
¢s Freeman

90-es évek

Sen ¢és Bhattacharya, Schwartz és Caroll, Garriga és Melé, Maignan ¢és
Farrell, Logsdon és Wood, Welford, Vogel, Tschopp, Porter és Kramer,
McWilliams, Siegel és Wright, Kotler és Lee, Campbell, Banerjee,
Matten és Moon

2000-es évek

Carroll és Shabana, Bear, Rahman és Post, Du, Bhattacharya és Sen,
Sherer ¢és Palazzo, Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang és Yang, Kang és
2010-es évek Moon, Hull és Rothenberg, Aguinis és Glavas, Crane, Matten és Spence,
Braun, Flammer, Géring, Lins, Servaes ¢s Tomoyo, Cooper és Uzun,
Oduro és Haylemariam

Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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3. Tarsadalmi felelosségvallalas — a szamvitel informacio tartalma
3.1. Szamviteli beszamolok cimzettjei

Kinek nyujt informaciot a szamvitel? A jogalkotd nem nevesiti a szamvitel cimzettjeit, csak
annyit ir, hogy a ,piac szereploi szamara”. Azt viszont deklaralja, hogy a gazdalkodo altal
kotelezden elkészitendd beszamolo szabadon hozzaférhetd, nyilvanos.

A masodik fontos kérdés, hogy pontosan mirdl kell szdmot adnia a gazdalkodonak. A
jogalkotd szerint ,,a térvény hatdlya ald tartozé gazdalkodo jovedelemtermeld képességeérdl,
vagyonarol, vagyondanak alakulasardl, pénziigyi helyzetérdl és jovébeli terveirdl”. (Sztv.)

Felmertil a kérdés, hogy vajon milyen relacio all fent a tdrsadalom és a piac szereploi
kozott. Ha ugyanis a tarsadalom a piac szerepldibdl tevédik Ossze, akkor a szdmvitel a
tarsadalomnak sz6l. Ha pedig ez igy van, akkor jogosan vetddik fel, hogy a gazdalkodo
részletesen mutassa be a tarsadalmi kovetkezményekkel jard tevékenységét, illetve kotelezéen
adjon szamot tevékenységének tdrsadalmi hatasairdl.

3.2. Tarsadalmi kévetkezményekkel jaro tevékenység

Tisztdzni szlikséges, hogy mit értiink tarsadalmi kovetkezményekkel jaro tevékenység alatt.
Ehhez viszont elkeriilhetetlen, hogy a fenntarthatosadg kérdéseire valaszt kapjunk. Szamos
szakirodalomban olvashat6, hogy a fenntarthatosdgnak harom pillére van, a gazdasagi, a
kornyezeti és a tarsadalmi pillérek. Véleménylink szerint a szamvitel szempontjabol
sziikségtelen megkiilonboztetni a kdrnyezeti és tarsadalmi aspektusokat, hiszen végsd soron a
tarsadalom szenvedi el a kdrnyezetet érd karok kovetkezményeit is. gy értelemszertien, amikor
a tarsadalmi kovetkezményekkel jaré tevékenységeket emlitjiik, abba a kornyezeti
kovetkezményekkel jaro tevékenységeket is beleértjiik.

3.3. Uj szemlélet

Kovetkeztetésiink tehat az, hogy a jelenleg hatalyos szamviteli torvény tovabbfejlesztésére van
sziikség. Egy ujfajta szemléletet jegyében a beszdmolasi kotelezettség korét bovitenénk. Ez
alapjan a mirdl adjon szdmot kérdésre, azt valaszolnank, hogy a torvény hatalya ala tartozo
gazdalkodo jovedelemtermeld képességérdl, vagyoni és pénziigyi helyzetérol, tevékenységének
tarsadalmi hatdasairél és jovobeli terveirdl adjon szamot.

4. Szamviteli dilemmak

Természetesen a torvény tartalmanak esetleges bdvitése nem egyszerti feladat, a pontos
know-how megalkotasa kihivasokkal teli folyamat. Ezt megerdsitendd dsszefoglaltuk az
ezzel kapcsolatosan felmeriilé dilemmakat.
— Miként szdmszertlisithetdek a gazdalkodo tevékenységének tarsadalmi
kovetkezményei?
— Milyen formaban jelenjen meg ez az informaci6 a beszamoloban? Kiilon jelentés
form4jaban vagy a mérleg, eredménykimutatés €s a kiegészitdé melléklet részekeént?
— Egységesitheto-e a know-how minden vallalatra? Ha nem, milyen bontast célszerii
alkalmazni? Példaul agazati, alagazati stb.
— Mekkora adminisztracios terhet r6 ez a gazdalkodokra?
— Ki és hogyan tudja nyomon kovetni a valos hii képrdl valo elszdmolast? Mi a
kovetkezménye, ha nem fentarthatdé modon gazdalkodik?
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A tanulmanynak nem célja a fenti kérdések megvalaszolasa, csupan fel kivanja hivni a
figyelmet a valtozas sziikségességére, ugyanakkor nem vitatja a felmeriild nehézségeket.

5. Empirikus eredmények
5.1. Céltartalékképzés szerepe, jelentosége

A gazdalkodo felelés magatartasdnak megnyilvanulasarol a beszdmoloban bemutatasra keriild
céltartalékképzés ad(hat) valaszt. Itt jelenik meg ugyanis a kornyezetvédelemmel kapcsolatos
tevékenységek ismertetése.

A szamviteli térvényben a jogalkot6 kiilon szabalyozza a céltartalékképzést. ,,Az adozas
elotti eredmény terhére céltartalékot kell képezni - a sziikséges mértékben - azokra a multbeli,
illetve a folyamatban 1év6 tligyletekbdl, szerz6désekbdl szarmazd, harmadik felekkel szembeni
fizetési kotelezettségekre [ideértve kiilondsen a jogszabalyban meghatarozott garancialis
kotelezettséget, a fiiggd kotelezettséget, a biztos (jovObeni) kotelezettséget, a korengedményes
nyugdij, illetve a helyébe 1épd korhatar eldtti ellatas, a végkielégités miatti fizetési
kotelezettséget, a kornyezetvédelmi kotelezettséget, valamint a megk6tott szerzodésbol vagy
annak elszamolasi egységébol varhatd veszteséget], amelyek a mérlegfordulonapon valdszinii
vagy bizonyos, hogy fennallnak, de dsszegiik vagy esedékességiik iddpontja még bizonytalan,
¢s azokra a vallalkoz6 a sziikséges fedezetet mas modon nem biztositotta.” (Sztv. 41. § (1))

A gazdalkodonak a kiegészitd mellékletben kell az ehhez kapcsolddd informacidkat
részletesen bemutatnia: ,,A képzett céltartalék, illetve annak felhasznalasa 6sszegét a kiegészitd
mellékletben jogcimek szerinti részletezésben be kell mutatni. Ha az egyes jogcimek szerint
képzett céltartalék Osszege az eldzd évi Osszegtdl 1ényegesen eltér, akkor azt a kiegészitd
mellékletben indokolni kell.” (Sztv. 41. § (8))

5.2. A kiegészité melléklet informdciotartalma — szamok és tények

Empirikus kutatasunk soran a kiegészité melléklet informacidtartalmat is vizsgaltuk. Els6ként
lesziikitettiik keresésiinket azokra a gazdalkodokra, akik a céltartalékképzeés szempontjabol
legjelentdsebb agazatokban tevékenykednek. A legjelentdsebb agazatok kozé a Banyaszat,
kofejtes; a Feldolgozoipar; a Villamosenergia-, gaz-. gézellatas, légkondicionalés; a Vizellatas:
szennyviz gyiijtése kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyezddésmentesités; az Epitdipar és a
Szallitas, raktarozas agazatok tartoznak. Az OPTEN adatbazisbol véletlenszeri mintavételezés
segitségével agazatonként 20-20 gazdalkodd 2018-ban kozzétett kiegészitd mellékletének
informaciotartalmat vizsgaltuk meg. Informacié tartalom alatt bizonyos kifejezések,
szorészletek eléfordulasi gyakorisagat értjiik.

A kiegészit6 melléklet mind tartalmaban, mind attekinthetdség szempontjabol vegyes
képet mutatott. A Banyaszat és kofejtés dgazatban tevékenykedd céltartalékot képzd vallalatok
fele emliti meg a kiegészitd mellékletben a céltartalékképzést, holott a hatalyos jogszabalyok
szerint annak részletes bemutatdsara kotelezett. Tobb olyan esettel talalkoztunk, hogy a
kiegészité mellékletben jelzi, hogy a vallalatnak nincsen kornyezetet karosito tevékenysége,
vagy nem keletkezett kdrnyezetvédelemmel kapcsolatos koltsége, holott a tevékenységébdl
adédoan ennek minimalis a valoszinlisége. A mérlegben ugyan szerepel a céltartalék képzés,
de a kiegészitd mellékletben ennek bemutatasara nem talaltunk utalast, holott jogszabalyi
kotelezettség a céltartalékképzés ismertetése.

Sajnos még a kiemelt 4gazatokban tevékenykedd vallalatok sem mutatjak be hidnytalanul
tevékenységliik kornyezeti hatdsait. A kifejezések eloforduldsi gyakorisdga optimista
szemléletli, hiszen szamos vallalat nemleges nyilatkozatot tesz az egyes aspektusok
tekintetében.
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5. tablazat: Kiegészito mellékletek informaciotartalma a kiemelt agazatokban (adatok %-
ban)

' §12 |2 <) ¢ slgl|g|E|=<
Agamat S E|§|E|E|s| 85|82 |¢
S| E| 2| B & R R = T
& [}
Banyaszat, kofejtés 50 35 35 45 15 20 5 15 0 0 10
Feldolgozoipar 80 50 60 0 35 60 20 10 0 0 5

Villamosenergia-, gaz-.

gozellatas, 80 65 45 25 40 45 25 30 30 15 15
légkondicionalas

Vizellatas: szennyviz

gytjtése kezelése,

hulladékgazdalkodas, 80 75 50 35 30 40 30 25 5 5 20
szennyez6édésmentesités

Epitéipar 85 70 65 0 65 50 15 0 0 0 15
Szallitas, raktarozas 65 35 35 0 20 45 15 20 10 5 5

Forras: Sajat szerkesztés (2020)
6. Osszegzés

Az 1950-es években megkezdddott a tarsadalmi értékek eldtérbe keriilése. A tarsadalmi
feleldsségvallalassal kapcsolatos kutatasok szdma azdta folyamatosan boviilt, s6t az utdbbi
években ugrasszerlien novekedett. Napjainkig szamos empirikus kutatas késziilt mind a
vallalatok tarsadalmi felelosségvallalasa, mind a vallalatok tarsadalmi teljesitménye kapcsan.
Szamos kutat6 javaslata szerint 1 szamviteli rendszerre van sziikség, a mi allaspontunk viszont
inkabb a jelenlegi rendszer kibdvitése, tovabbfejlesztése mellett érvel. Ebben az ujfajta
szemléletben hangsulyt kap, hogy a tarsadalom a piac szerepl6ibdl tevédik dssze. Az lenne az
,Uj” elvaras, hogy a torvény hatéalya ala tartozd gazdalkodd vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi
helyzete mellett tevekénységének tarsadalmi (ideértve kornyezeti) hatasairol is szamot adjon.
Ehhez természetesen sziikség van egy kidolgozott know-how-ra, melynek elkészitési
folyamatidt szdmos nehézség, dilemma Ovezi. A valtoztatds sziikségességét az is jol
alatdmasztja, hogy a jelenlegi gyakorlat ez ligyben nem egységes. A kiegészitd melléklet
informéciotartalmat megvizsgalva, azt tapasztaltuk, hogy a gazdalkodok dontd tobbsége nem
helyez kelld6 hangstlyt a céltartalékképzéssel kapcsolatos gazdalkodoi tevékenység
bemutatasara. Célszerti lenne ujra gondolni, hogy elégséges-e a gazdalkodo részérdl kizardlag
a céltartalékképzést bemutatni? Véleményiink szerint hasznosnak bizonyulna, ha elkiiloniilve
lathatnank a gazdalkodok tevékenységének Osszes tarsadalmi és kornyezeti koltségét. Ehhez 0
szemléletre van sziikség, egyfajta irianymutatasra, hogy pontosan hogyan és miként tudja ezt a
gazdalkodo véghez vinni. Ezzel meghatdrozd 1épést tehetnénk a hosszatdvon fenntarthatod
miikodés iranyaba.

157



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Irodalomjegyzék

Abbott, W. F., Monsen, R. J. (1979). On the measurement of corporate social responsibility:
Self-reported disclosures as a method of measuring corporate social involvement.
Academy of Management Journal, 22, 501-515.

Aguinis, H., Glavas, A. (2012). What We Know and Don’t Know About Corporate Social
Responsibility. Journal of Management. 38(4). 932-968.
doi:10.1177/0149206311436079

Backman, J. (Ed.). (1975). Social responsibility and accountability. New York: New York
University Press.

Banerjee, S. B. (2008) ‘Corporate Social Responsibility: The Good, the Bad and the Ugly’,
Critical Sociology. 34(1). 51-79. doi: 10.1177/0896920507084623.

Bear, S., Rahman, N., Post, C. (2010). The Impact of Board Diversity and Gender Composition
on Corporate Social Responsibility and Firm Reputation. J Bus Ethics. 97. 207-221.
https://doi.org/10.1007/s10551-010-0505-2

Bowen, H. R. (1953). Social responsibility of the businessman. New York: Harper & Row.

Bowman, E. H., Haire, M. (1975). A strategic posture toward corporate social responsibility.
California Management Review, 18, 49-58.

Braun R. (2013). A vallalatok politikaja vallalati, tarsadalmi felel6sségvallalas, vallalati
kozosségek €s a vallalati stratégia jovoje. Vezetéstudomany. 44(1). 18-18.

Burke, L., Logsdon, J. M. (1996). How corporate social responsibility pays off,

Campbell, J. L. (2007). Why would corporations behave in socially responsible ways? an
institutional theory of corporate social responsibility. AMR. 3. 946-967,
https://doi.org/10.5465/amr.2007.25275684.

Carroll, A. B. (1979). A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Performance. The
Academy of Management Review. 4(4). 497-505.

Carroll, A. B. (1983). Corporate social responsibility: Will industry respond to cutbacks in
social program funding? Vital Speeches of the Day, 49, 604-608.

Carroll, A. B. (1991). The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward the Moral
Management of Organizational Stakeholders. Business Horizons. 34(4). 39-48.

Carroll, A. B. (1999) ‘Corporate Social Responsibility: Evolution of a Definitional Construct’,
Business & Society, 38(3), 268-295. doi: 10.1177/000765039903800303.

Carroll, A. B. (2015). Corporate Social Responsibility: The Centerpiece of Competing and
Complementary Frameworks. Organizational Dynamics. 44. 87-96.

Carroll, A.B., Shabana, K.M. (2010). The Business Case for Corporate Social Responsibility:
A Review of Concepts, Research and Practice. International Journal of Management
Reviews. 12. 85-105. doi:10.1111/j.1468-2370.2009.00275.x

Clarkson, M. E. (1995). A Stakeholder Framework for Analyzing and Evaluating Corporate
Social Performance. AMR. 20. 92-117. https://doi.org/10.5465/amr.1995.9503271994

Cochran, P., & Wood, R. (1984). Corporate Social Responsibility and Financial Performance.
The Academy of Management Journal. 27(1). 42-56.

158



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Committee for Economic Development (1971). Social Responsibilities of Business
Corporations. A statement by the Research and Policy Committee. Letdltés (2020. jalius
25.): https://www.ced.org/pdf/Social_Responsibilities_of Business_Corporations.pdf

Crane, A., Matten, D., Spence, L. J. (2013). Corporate social responsibility: readings and cases
in a global context. (2nd ed.) Routledge

Dalton, D. R., Cosier, R. A. (1982). The four faces of social responsibility. Business Horizons,
19-27.

Davis, K. (1960) ‘Can Business Afford to Ignore Social Responsibilities?’, California
Management Review, 2(3), 70-76. doi:10.2307/41166246.

Davis, K. (1973). The Case for and against Business Assumption of Social Responsibilities.
Academy of Management Journal, 16(2). 312-322. http://dx.doi.org/10.2307/255331

Davis, K., Blomstrom, R. L. (1966). Business and its environment. New York: McGraw-Hill.

Dhaliwal, D. S., Radhakrishnan, S., Tsang, A., Yang, Y. G. (2012). Nonfinancial Disclosure
and Analyst Forecast Accuracy: International Evidence on Corporate Social
Responsibility Disclosure. The Accounting Review. 87(3). 723-759. doi:
https://doi.org/10.2308/accr-10218

Drucker, P. F. (1984). The new meaning of corporate social responsibility. California
Management Review, 26, 53-63.

Du, S., Bhattacharya, C. and Sen, S. (2010). Maximizing Business Returns to Corporate Social
Responsibility (CSR): The Role of CSR Communication. International Journal of
Management Reviews. 12. 8-19. doi:10.1111/j.1468-2370.2009.00276.x

Eells, R. (1956). Corporation Giving in a Free Society. Harper & Bros, New York.

Eells, R., Walton, C. (1974). Conceptual foundations of business(3rded.). Burr Ridge, IL:
Irwin.

Eilbert, H., Parket, I. R. (1973). The current status of corporate social responsibility. Business
Horizons, 16, 5-14. doi:10.1016/0007-6813(73)90043-8.

Elkington, J. (1997) Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business.
Capstone, Oxford.

Epstein, E. M. (1987). The corporate social policy process: Beyond business ethics, corporate
social responsibility, and corporate social responsiveness. California Management
Review, 29, 99-114.

Eurdpai Bizottsag (2011). Communication from the commission to the European Parliament,
the Council, the European Economic and Social Committee of the Regions, A renewed
EU strategy 2011-14 for Corporate Social Responsibility. Brussels. COM(2011)681.
Letoltés (2020. julius 25.): https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52011DC0681&from=EN

Fitch, H. G. (1976). Achieving corporate social responsibility. Academy of Management
Review, 1, 38-46.

Flammer, C. (2015). Does Corporate Social Responsibility Lead to Superior Financial
Performance? A Regression Discontinuity Approach, Management Science. 61(11).
2549-2568

Frederick, W. C. (1960) ‘The Growing Concern over Business Responsibility’, California
Management Review, 2(4), 54-61. doi:10.2307/41165405.

159



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Friedman, M. (1970). The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits. The New
York Times Magazine

Garriga, E., Melé, D. (2004). Corporate Social Responsibility Theories: Mapping the Territory.
Journal of Business Ethics. 53. 51-71
https://doi.org/10.1023/B:BUSI.0000039399.90587.3

Géring Zs. (2014). Profit ¢és/vagy kozosségi szerepvallalas? — Vallalati tarsadalmi
felelosségvallalas vezetdi szemmel. Vezetéstudomany. 45(12). 53-66.

Goodpaster, K. and Matthews, J. 1982. “Can a Corporation Have a Conscience?” Harvard
Business Review,

Graves, S. B., Waddock, S. A., (1994): Institutional Owners and Corporate Social Performance.
AMJ. 37. 1034-1046. https://doi.org/10.5465/256611

Gray, R., Owen, D. and Adams, C. (1996) Accounting & Accountability: Changes and
Challenges in Corporate Social and Environmental Reporting. Prentice Hall.

Harrison, J. S., Freeman, R. E. (1999). Stakeholders, Social Responsibility, and Performance:
Empirical Evidence and Theoretical Perspectives. AMJ. 42. 479-485.
https://doi.org/10.5465/256971

Heald, M. (1957). Management's Responsibility to Society: The Growth of an Idea. Business
History Review, 31(4), 375-384. doi:10.2307/3111413.

Holmes, S. L. (1976). Executive perceptions of corporate social responsibility. Business
Horizons, 19, 34-40.

Johnson, H. L. (1971). Business in contemporary society: Framework and issues. Belmont,
CA: Wadsworth.

Jones, T. M. (1980). Corporate social responsibility revisited, redefined. California
Management Review, 22(3) 59-67.

Kotler, P., Lee, N. (2005). Corporate Social Responsibility — Doing the Most Good for
Your Company and Your Cause. New Jersey: John Wiley and Sons, Inc.

Lins, K.V., Servaes, H., Tamayo, A. (2017). Social Capital, Trust, and Firm Performance: The
Value of Corporate Social Responsibility during the Financial Crisis. The Journal of
Finance. 72. 1785-1824. doi:10.1111/jofi.12505

Long Range Planning, 29(4). 495-502. https://doi.org/10.1016/0024-6301(96)00041-6.

Maignan, I., Ferrell, O. C. (2004). ‘Corporate Social Responsibility and Marketing: An
Integrative Framework’, Journal of the Academy of Marketing Science. 32(1). 3—-19. doi:
10.1177/0092070303258971.

Manne, H. G., Wallich, H. C. (1972). The modern corporation and social responsibility.
Washington, DC: American Enterprise Institute for Public Policy Research.

McGuire, J. (1966). Administrative Science Quarterly, 11(3), 504-507. doi:10.2307/2391174.

McGuire, J. B., Sundgren, A., Schneeweis, T. (1988). Corporate Social Responsibility and
Firm Financial Performance. The Academy of Management Journal. 31(4). 854-872.

McGuire, J.W. (1963) Business and Society. McGraw-Hill, New York.

McWilliams, A., Siegel, D. (2000). Corporate social responsibility and financial performance:
correlation or misspecification?. Strat. Mgmt. J., 21. 603-609. doi:10.1002/(SICI)1097-
0266(200005)21:5<603::AID-SMJ101>3.0.CO;2-3

160



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

McWilliams, A., Siegel, D. and Teoh, S. H. (1999) ‘Issues in the Use of the Event Study
Methodology: A Critical Analysis of Corporate Social Responsibility Studies’,
Organizational Research Methods, 2(4), pp. 340-365. doi: 10.1177/109442819924002.

McWilliams, A., Siegel, D.S., Wright, P.M. (2006). Corporate Social Responsibility: Strategic
Implications*. Journal of Management Studies. 43. 1-18. do0i:10.1111/}.1467-
6486.2006.00580.x

Porter, M.E., Kramer, M.R. (2006). Strategy & Society: The Link between Competitive
Advantage and Corporate Social Responsibility. Harvard Business Review. 84. 78-85.

Preston, L. E., Post, J. E. (1975). Private management and public policy: The principle of public
responsibility. Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall.

Scherer, A.G., Palazzo, G. (2011). The New Political Role of Business in a Globalized World:
A Review of a New Perspective on CSR and its Implications for the Firm, Governance,
and Democracy. Journal of Management Studies. 48. 899-931. doi:10.1111/j.1467-
6486.2010.00950.x

Schwartz, M., Carroll, A. B. (2003). Corporate Social Responsibility: A Three-Domain
Approach. Business Ethics Quarterly. 13(4). 503-530.

Selekman, B. M. (1959). A moral philosophy for management. New York, McGraw-Hill.

Sen, S., Bhattacharya, C. B. (2001). ‘Does Doing Good Always Lead to Doing Better?
Consumer Reactions to Corporate Social Responsibility’. Journal of Marketing Research.
38(2). 225-243. doi: 10.1509/jmkr.38.2.225.18838.

Sethi, S. P. (1975). Dimensions of corporate social performance: An analytic framework.
California Management Review, 17, 58-64.

Spicer, B. (1978). Investors, Corporate Social Performance and Information Disclosure: An
Empirical Study. The Accounting Review. 53(1). 94-111.

Stanwick, P.A., Stanwick, S.D. (1998). The Relationship Between Corporate Social
Performance, and Organizational Size, Financial Performance, and Environmental
Performance: An Empirical Examination. Journal of Business Ethics. 17. 195-204.
https://doi.org/10.1023/A:1005784421547

Steiner, G. A. (1971). Business and society. New York: Random House.

Strand, R. (1983). A systems paradigm of organizational adaptations to the social environment.
Academy of Management Review, 8, 90-96.

2000. évi C. torvény a szamvitelrol. Letoltve: 2020.10.14-én a
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.tv linkrél

Tschopp, D. J. (2005). Corporate Social Responsibility: A Comparison Between the United
States and the European Union. Corporate Social Responsibility and Environmental
Management. 12(1). 55-59.

Turban, D. B., Greening, D. W., (1997). Corporate Social Performance And Organizational
Attractiveness To Prospective Employees. AMJ. 40. 658-672.
https://doi.org/10.5465/257057

Tuzzolino, F., Armandi, B. R. (1981). A need-hierarchy framework for assessing corporate
social  responsibility.  Academy of Management Review, 6, 21-28.
doi:10.5465/amr.1981.4287982

161


https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.tv

ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Vogel, D. (2005). The Market for Virtue: The Potential and Limits of Corporate Social
Responsibility. ~ Washington, D.C.:  Brookings Institution  Press.  2006.
www.jstor.org/stable/10.7864/j.cttéwpg2c.

Walton, C. C. (1967). Corporate social responsibilities. Belmont, CA: Wadsworth.

Wartick, S.L., Cochran, P.L. (1985) The Evolution of the Corporate Social Performance
Model. Academy of Management Review, 10, 758-769.

Wood, D. J.,, 1991. Corporate Social Performance Revisited. AMR. 16. 691-718.
https://doi.org/10.5465/amr.1991.4279616

Zenisek, T. J. (1979). Corporate social responsibility: A conceptualization based on
organizational literature. Academy of Management Review, 4, 359-368.

162



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

ZOLD KOTVENY BEFEKTETESEK HAZAI ES KULFOLDI SZEMMEL
Green Bond Investments in Hungary and Abroad

Dr. SOLT Eszter Eva PhD, egyetemi adjunktus
Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Gazdasag-és Tarsadalomtudomanyi Kar

Absztrakt

A z06ld kotvény az Eurdpai Beruhazasi Bank és a Vilagbank altal 2007-ben tortént elso
kibocsatasa Ota egyre nagyobb teret hodit a befektetések kozott. A zold kotvények azok az
értékpapirok, amelyek esetében az értékesitésbol szdrmazo bevételt kdrnyezeti fenntarthatosagi
célu beruhazéasokra kell forditani. A célhoz kotott forras felhasznalasanak pozitiv hatasat évente
hatasvizsgalattal be kell mutatni. Az elmult évtized meghatarozo tékepiaci trendje a fenntarthato
befektetések térnyerése, amelyek akar kisebb kockézatot és nagyobb hozamot is jelenthetnek a
hagyomanyos befektetésekhez képest. A zold kotvények kibocsatoi lehetnek allamok, pénziigyi
intézmények ¢s vallalatok is. Magyarorszag elkdtelezett a Parizsi Egyezményben lefektetett
klimacélok mellett, és tamogatja az Eurdpai Unid azon torekvését, hogy 2050-re teljesen
klimasemlegessé valjon. A Magyar Nemzeti Bank 2019 juliusaban elinditott Novekedési
Koétvényprogramja keretében 2020-ban kibocsatasra kertiilt az elsé hazai z6ld vallalati kdtvény.
A Magyar Allam 2020 juniusaban bocsétott ki zold allampapirt, amely meghatarozott klima- és
kornyezeti célokhoz kotddd kormanyzati beruhazasokhoz biztosit forrast. A tanulmény a hazai
¢s a kiilfoldi tokepiac kiilonb6zo aspektusaibol vizsgalja és mutatja be a globalis kotvénypiac
jelenleg egyik leggyorsabban novekvd szegmensét képezd befektetési eszkdzét, a zold kdtvényt.

Kulcsszavak: zold kétvény, zold pénziigyek, tokepiac, kornyezeti fenntarthatosdgi célu
beruhazasok, az MNB Zold Programja
JEL-kodok: G15, Q50

Abstract

Green bonds launched by the European Investment Bank and the World Bank in 2007 have
gained ground among investments and have grown fast in size and market coverage in the
recent years. The green bond is a type of bond instrument where the money raised by the issuer
will be exclusively applied to finance eligible environmentally friendly projects that seek to
mitigate climate change. The positive impact of the use of proceeds from green bonds will be
regularly monitored, and reported. Any organization, which is entitled to issue bonds is also
entitled to issue green bonds. This type of securities has a significant potential of becoming
flagship instruments in the capital markets. The climate law passed by the Hungarian
Parliament confirms several climate-related commitments including reaching climate
neutrality by 2050 in accordance with the environmental objectives of the European Union.
Responding to environmental threats, in 2019 the Central Bank of Hungary launched its green
programme, which is to support the introduction of green finances in the capital market. The
first Hungarian corporate green bond was issued in the framework of the Growth Bond Scheme
of the central bank in 2020, whereas Hungary was the first country in the European Union to
have issued a green government bond. By raising the volume of green market financing, the
programme of the central bank is to contribute to reducing risks related to climate change and
to the country’s climate sustainability. The study examines the recent trends of this fast-
growing segment from different aspects of the capital markets.

Keywords: green bond, green finances, capital market, green projects to mitigate climate
change, the Central Bank of Hungary’s Green Programme
JEL Codes: G15, Q50
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1. Bevezetés: A zold kotvények bemutatasa

A z0ld kotvények azok az értékpapirok, amelyek esetében a zold kotvény kibocsatoja vallalja,
hogy az értékesitésbol szarmazo bevételt zold technologidkra, kdrnyezeti fenntarthatosagi célu,
a klimavaltozas elleni kiizdelemhez kapcsoldodd beruhazasokra forditja. Zo6ld technoldgianak
szamitanak példaul a megujulo energiat termeld nap-, sz€l- és vizerdémiivek, vagy az alacsony
karosanyag kibocsatasu jarmiivek gyartasa, de a megfeleld vizgazdalkodas, hulladékkezelés,
az erdotelepités és a fenntarthatd foldhasznalat is beletartozik ebbe a kategdridba. Az
Européban kibocsatott zold kotvények legnagyobb része eddig energia szektorhoz kapcsolodo
projekteket finanszirozott: nap-, szél, geotermikus €s vizierémiivek, halézati infrastruktira
biztositdsa, emellett a zold (energiahatékony) ingatlanberuhazasok, valamint a kozlekedés
(emisszidmentes személyautok gyartdsa, a tomegkozlekedési jarmiivek) fejlesztése is nagy
jelentdségli.

A z06ld kotvények kibocsatoi lehetnek allamok, pénziigyi intézmények és vallalatok is.
706ld kotvényt nem csak olyan vallalat bocsathat ki, amely valamilyen kornyezet- vagy
klimavédelemhez kapcsolodd tevékenységet folytat, az egyik legnagyobb zoldkotvény-
kibocsato vallalat az Apple. A forrasbevonasnal azonban fontos feltétel, hogy a pénzt kizarolag
kornyezetvédelmi célra fordithatjak, altaldnos vallalatfinanszirozasi célra nem.

A célhoz kotott forras felhasznalasanak pozitiv hatasat évente hatasvizsgalattal kell
bemutatni. A hatasvizsgdlat irdnyulhat a kibocsatas csokkentésének mérésére, az
energiahatékonysag javitasanak, valamint az megujulé energiaforrasok az energiamixben
képviselt ardnya novelésének ellendrzésére. Ennek sordn és eredményeképpen a befektetok
tobblet informaciot is nyerhetnek az adott vallalat iranyitasi, ellenérzési folyamatairdl és
projektmenedzseri kompetencidirdl.

A z6ld allamkotvények esetében nem az ismert hitelmindsiték értékelése a mérvado,
hanem kisebb, ugynevezett second party opinion (SPO) szakértd cégek értékelik a projekteket,
altalaban egy négyes szinskala alkalmazasaval. A skalan a z6ld négy fokozata mellett barna
(brown) szinnel mindsitik az elfogadhatatlan projekteket, vilagoszolddel (light green) a még
éppen megfelelot, kozepesen zold szinnel (medium green) a nagyobb kornyezeti hatast elérd
programokat, és sotétzolddel (dark green) a leghasznosabb, legjobb kornyezeti hatast
eredményez6 beruhdzasokat.

A z06ld kotvény vitathatatlan elényeként megemlithetd, hogy hosszl tavu tényezdket
figyelembe vevd hatékony tdkeallokaciot segit eld a toke kornyezetbarat beruhdzasokba
torténd csatornazésa altal, tovabba figyelemfelkeltd hatdsu a kornyezetrombolashoz
kapcsolodo pénziigyi kockazatok tekintetében. Magasabb kozzétételi kovetelményeket tdmaszt
¢és megkoveteli az atlathatosagot.

Egy vallalat hosszatavon fenntarthatd novekedéséhez ma mar elengedhetetlenek a
kornyezeti (environmental), tarsadalmi (social) vagy irdnyitdsi (governance), azaz ESG -
tényezok. Empirikus adatok tamasztjdk ala, hogy a j6 ESG értékelést kapott cégek jol
szerepelnek a hosszu tavu befektetési portfoliokban.

A z0ld finanszirozas nemzetkdzi alapjat a Pdrizsi Eghajlatvédelmi Egyezmény és
az Egyesiilt Nemzetek Eghajlatviltozdsi Keretegyezménye (UNFCCC) adja. Az egyezmények
fokuszdban a globalis felmelegedéshez torténd alkalmazkodas, az iiveghdzhatdsu gézok
kibocsatasanak csokkentése, valamint a klimavaltozas pénziigyi kovetkezményei allnak.

2. A zold kotvények piaca

Az els6 zold kotvényeket az Europai Beruhazési Bank (EIB) és a Vilagbank bocséatotta ki 2007-
ben. Az altaluk kibocsatott ,,climate awareness” kotvények rendelkeztek eldszor ,,zold
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cimkével”, amely azt volt hivatott biztositani, hogy a kotvények értékesitésébdl befolyd
Osszegek kizardlag meghatarozott, kornyezetvédelemhez ¢és a klimavaltozas elleni
kiizdelemhez kapcsolodo beruhdzasokhoz nyujtsanak forrast. Ezt kdvetden a vallalatok, az
onkormanyzatok, a kereskedelmi bankok, majd késébb az egyes allamok 1éptek be a piacra.

A z06ld cimkével rendelkezd kotvénypiac fejlodésének nagy lendiiletet adott, a zdld
kotvények elveinek (Green Bond Principles) 2014-ben torténd lefektetése az ICMA
(International Capital Market Association) altal. A piac novekedését jol mutatja a zold kotvény
kibocsatas 0sszértékének novekedése a vilagon: amig 2016-ban ez az érték valamivel tobb,
mint 100 milliard US dollar volt, 2017-ben 150 milliard US dollar, majd 2018-ban 171,2
millidrd US dollarra emelkedett. 2019-ben a kibocsatas dsszértéke a vilagon 258,9 milliard US
dollart ért el. Milyen megfontolasok rejlenek a zold kotvény befektetések novekvod
népszeriisége mogott?

A z6ld gondolatra nyitott, fejlett tarsadalmakban, példaul Eszak-Eurdpa, Németorszag,
az Egyesiilt Allamok és Japan, a befektetoknek igényiik van arra, hogy foglalkozzanak a
tarsadalmi  hasznossdg, a  fenntarthatosdg z6ld  gondolatival. = Amennyiben a
befektetok azonos megtériilési kockazat mellett tudnak példaul 10 évig, évi 2,2 szazalékos
kamatot realizalni, akkor szivesebben finansziroznak egy napenergia-projektet, mint egy
hagyomanyos erémiivet. Azon befektetok, akik ezzel a tudattal tekintenek portfoliojuk
elemeire és teljesitményére, azonos hozam mellett sokkal elégedettebbek lesznek, ha tudjak,
hogy a pénziik altal milyen pozitiv hatasokat értek el. A z6ld kotvények 1ényege a Pareto-elv.
Magasabb szintli megkdozelitést tiikkroz az a gondolkodas, ha a befektetd akar valamekkora
hozamrdl is hajland6 lemondani a pozitiv cél szolgalata érdekében, talan erre is akad példa.

Az EIB volt az els6 zold kotvénykibocsatod a vildgon és maig a vilag legnagyobb zold
kotvénykibocsatoja. A bank célja az, hogy Eurdpai Klimabankka valjon és ennek érdekében
2021 januarjatol csak olyan projekteket finansziroznak, amelyek célkitlizése 6sszhangban all a
Périzsi Klimaegyezmény célkitiizéseivel. A forrasok nagysagrendje 2021-2030 kozott a tervek
szerint eléri az 1000 millidrd eurot.

3. Valhat-e a zold kotvény ,,mainstream” befektetési termékké?

A kérdés megvialaszolasdhoz el6szor a kibocsatok és a befektetok szempontjait vizsgadlom meg.
A z0ld kotvények kibocsatasanak megszervezése addicionalis koltségekkel jar, bonyolult és
nehézkes a bels6 folyamatok kialakitasa, a jelentési kotelezettségek, valamint a kiils¢ mindsités
koltségeinek kovetkeztében. A piac fejlesztése érdekében koltséghatékonnya kell tenni dket a
kibocsatok szamara. Ha egy kibocsato zold kotvényei irant nagy a kereslet, a kibocsatasukkal
jaro tobbletkoltségeket a piac képes kiegyenliteni. Jelentésen nagyobb kereslet, tiljegyzés
esetén a kibocsatd le tudja vinni a hozamot a hagyomanyos kotvények hozama ald, igy
Osszességeben olcsdbban jut forrashoz, mintha hagyomanyos kotvényeket bocsatott volna ki.
Megoldast jelenthet az, ha a tobbletkoltségeket atvallaljak a hatdsadgok, egyes kiilfoldi
orszagokban, példaul Szingapurban lathatunk erre példat. A befektetoknek nyujtott
adokedvezmények, a z0ld cimke megszerzés koltségeinek részleges timogatasa, az allami és a
szupranaciondlis intézmények névekvd szerepe mind a kibocsatodi, mind a befektetdi oldalon
szintén a piac novekedésének iranyaba hat.

A befektetok szempontjabdl a zold kotvények ugyanolyan mindsitésti €s ugyanolyan —
vagy valamivel alacsonyabb — hozamu értékpapirok, mint a hagyomanyos kotvények, azonban
likviditasuk kisebb. Ha a terméket szélesebb korben vésarolhatjdk meg, példaul a zold
befektetésekre szakosodott alapok, vagy a nagy befektetk zold célokra dedikalt alapjai, akkor
a keresleti oldal béviil, igy a kibocsatd kedvezobb arat kap. Ez a kdtvénypiacon azt jelenti,
hogy a befektetok alacsonyabb kamattal is megelégednek. A beruhdzok koltség-haszon
elemzésében a nettd jelenértéket elsdsorban a forraskoltség csokkentésén keresztiil lehet
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pozitiv tartomanyba billenteni, kdvetkezésképpen a zdld kotvények akkor lennének a
leghasznosabbak, ha olcsobb forrdsbevonast tennének lehetévé, mint példaul a normal
kotvényekkel vagy hitelfelvételekkel torténd finanszirozas. Ez a kiilfoldi tapasztalatok alapjan
nem feltétleniil teljesiil. Kétségtelen azonban, a zo6ld kotvény kibocsatds megnyitja a
nemzetkdzi tokepiacokat olyan feltorekvd orszagok szadmara is, amelyek a hitelmindsitésiik
alapjan csak dragabban vagy egyaltalan nem jutnanak forrashoz kdrnyezetbarat projektjeik
finanszirozésahoz.

A likviditési helyzeten valamennyit javit, hogy a Luxembourgi Tézsdén — az elsé zdld
kotvények jegyzésének helyszinén — mintegy 400 z6ld kotvényt jegyeznek, amivel ma az
eszkozosztaly vezetd helyszinének szamit.

Annak ellenére, hogy a zold kotvények atlagos hozama alacsonyabb, mint a nem
mindsitett kotvényeké, a hosszu tavu fenntarthatosag miatt e kotvények arfolyama stabilabb, a
szorasa kisebb, a kockazata alacsonyabb. Ezt jol példdzza az a tapasztalati tény, hogy a
magasabb ESG mindsitéssel rendelkezd kibocsatok kotvényei sokkal jobban teljesitettek a
koronavirus jarvany okozta stresszhelyzetben. Ez arra is visszavezethetd, hogy a fenntarthato
moédon miikodd cégek hitelkockazata kdzép-, és hosszutavon alacsonyabb, amit a befektetok
értékelnek.

Annak ellenére, hogy a kibocsatoknak alapvetden nem feltétlentil olcsobb forrasbevonas
a zold kotvény befektetései forma, a vilagban jelentésen megndvekedett ennek az eszkdznek a
kibocsatasa az utobbi években. Nem hagyhat6é ugyanis figyelmen kiviil ennek a befektetési
formanak a jo hirnévre gyakorolt kedvezd hatdsa és eldnye a forras-diverzifikacio
szempontjabol.

4. Kihivasok a zold kotvény piac eldtt

Az alabbiakban megvizsgalom a z6ld kotvény piac el6tt allo kihivasokat. A legnagyobb
kihivést taldn a klimavaltozas elleni kiizdelem és a kdrnyezetvédelem hosszl tavu céljainak és
egy rovid idétavra optimalizaldo gazdasagi szerepld célfiiggvényének Osszeegyeztethetdsége
jelenti. Azonban a szélsdségesebb 1ddjarasi jelenségek egyre nagyobb gazdasagi kockazatokat
jelentenek a konkrét fizikai szinten, amelyek hatasa a bankok mérlegére is kihatassal lehet. A
klimavaltozas negativ hatasai egyre kozvetlenebb csatornakon éreztetik hatasukat a gazdasag
€s a pénziigyi szektor szerepldire, igy a zdldprojektek piaci alapon is versenyképesnek
tekinthetdk.

A zoldkotveny forrasokbol finanszirozott beruhdzasok kornyezetvédelmi eldnyeinek
konkretizaldsa és szamszertiisitése szintén kihivast jelent, és szamos kérdést vet fel. Megtjulod
energia esetében példaul az elért szén-dioxid-kibocsatas csokkenés adott dollarnyi névértékii
kotvényre vetitve jol szdmszerlsithetd.

A legnagyobb kockazatot azonban az egyértelmii meghatirozasok hianya jelenti. A
befektetd nem minden esetben lehet biztos abban, hogy a pénzét valoban kornyezetvédelmi,
klimavédelmi célok érdekében hasznaljak fel. Nehéz meghatdrozni és mérni egy beruhdzas
klima- vagy kornyezetbarat jellegét illetve annak mértékét. Zoldesdd esetén nincsenek
pontosan eldére meghatarozott kdvetkezmények, ami noveli az erkolcsi kockazatot. A
greenwashing —azaz a zold besorolast visszaélés jelleggel, a kornyezetvédelmet egyfajta PR-
akciokeént hasznalok szankciondlasa szintén nem rendezett.

A nemzetkozileg elfogadott, egységes standardok kialakitdsa a zdldprojektek
értékelésére kedvezd valtozast hozott. A 2014-ben, az ICMA 4ltal lefektetett ,,Green Bond
Principles”(GBP), altalanos iranyelveket fogalmaz meg, mig a Climate Bond Initiative iparagi
szinten specifikalja a zoldkotvény megfelelési eldirasokat, és tartalmazza a projektek
mindsitését végzok feleldsségi korének megallapitasat is. Az ICMA egy piaci szerepldk altal

166



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

alkotott tokepiaci szakmai szervezet, igy a ,,Green Bond Principles” egy Onkéntes, jogi
kotelezo erdvel nem rendelkezd sztenderdnek felel meg.

A Climate Bonds Initiative elnevezésii szervezet altal 1étrehozott z61d kotvény sztenderd,
a ,,Climate Bonds Standard” (CBS) lényegesen szigorubb, specifikusabb a ,,Green Bond
Principles”-nél. A CBS szerinti z6ld kotvényeknek a GBP-nek €s tovabbi feltételeknek is meg
kell felelnitik. Ellentétben a GBP-szel, a CBS-hez egy tanusitvany is tartozik, amelyet egy
formalis eljaras soran lehet elnyerni. A CBS egy tudomanyos keretrendszer alapjan hatarozza
meg az elfogadhatod projekt kategoridkat. A nemzeti z0ld kotvény sztenderdek kialakitasa
folyamatban van.

5. A zold kotvény kibocsatok kore

A z0ld kotvények piacan elséként a szupranacionalis intézmények, fejlesztési bankok (EIB,
African- vagy Asian Development Bank) jelentek meg kibocsatoként sajat sztenderdjeik
alapjan. Amig az EIB z0ld finanszirozésa szinte kizardlag megujuld energiatermelésre €s
energiahatékonysag novelésére iranyul, az African Development Bank altali forrasok Afrika
atfogo fejlesztését célozzak meg.

Az els6é zold allamkotvényt 2016 végén Lengyelorszag bocsatotta ki a megujuld
energiatermelés, a tiszta kozlekedés ¢és szallitds, a hulladéklerakok rehabilitdcidja és az
erdosités finanszirozasara. Lengyelorszagot Franciaorszdg kovette 2017-ben. A 22 éves
futamideji, 7 milliard eur6 értékben kibocsatott kotvény értékesitésébdl szdrmazod Osszeg
kimondottan a Parizsi Klimaegyezményben foglalt célokat szolgaldé beruhazasok
finanszirozéasara biztosit forrast. A hdromszoros tiljegyzés onmagéért besz¢l. Belgium 2018-
ban bocsatott ki szuverén zoldkdtvényt kornyezetvédelmi projektek finanszirozasa céljabol. A
nagy feltorekvd gazdasagok — Kina, India, Brazilia — szdmara az eddigi szuverén zdld kotvény
kibocsatasok példéja lendiiletet adhat, hogy zold allamkdtvénnyel 1€pjenek a piacra.

A kelet-kozép-europai régidban — Lengyelorszag utan — Magyarorszag masodikként
bocsatott ki eldszor zold kotvényt 2020. janius 2-an, 1,5 milliard EUR 6sszegben, 15 éves
lejarattal. A kotvény 1,75 szézalékos fix kamatot fizet, az elért kibocsatasi ar 97,332% volt, a
hozam igy 1,957 %. Ez azt jelenti, hogy a magyar zo6ld allamkotvény hozama 1,9 szazalékkal
magasabb a referencianak szamitd hasonld futamidejii EUR midswap, és 2,14 szazalékkal a
szintén 2035-ben lejard6 német kormanykotvény hozamanal. Az értékpapir sikerességét jol
tiikrozi a 7,5 milliard eurdnyi, vagyis 0tszoros tuljegyzés, ami a befektetok Magyarorszag, és
az orszag klimaprogramja iranti bizalmat fejezi ki.

Lokalis kornyezeti projektek finanszirozasa érdekében régiok vagy varosok s
bocsatanak ki z6ld kotvényeket. A klimavaltozés elleni kiizdelemben a varosokra komoly
feladat harul, mivel, egyrészt az éghajlatvaltozas {6 okozoi, masrészt az ebbdl fakado hatranyok
és karok f0 érintettjei.

A piacon a kereskedelmi bankok is jelen vannak — bar még viszonylag alacsony
részesedéssel — zold  kotvény  kibocsatasokkal,  kornyezetvédelemi  projektek
refinanszirozasara. El6szor kinai bankok bocsatottak ki zold kotvényeket nagyobb értékben
2016-ban.

A bankok szdmadra a hitelezési oldalon is szerepet kaphatnak a kdrnyezetvédelmi célok,
példaul jelzaloghiteleikhez kamatkedvezményt nyujtanak magasabb energiahatékonysagu
ingatlanok vasarlasa esetén.

A vallalatok részesedése a zold kotvény piacon a kereskedelmi bankokénal jelentdsebb.
Azok a vallalatok, amelyeknek az alaptevékenysége jelentds kornyezeti terheléssel jar, és ezt
csOkkenteni szeretnék, nagy szamban vannak kibocsatoként jelen a piacon.

Az els6 magyarorszagi vallalati zold kotvény kibocsatasra 2020. augusztusban keriilt sor
az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak keretében. A kotvény kibocsatoja a CPI Hungary
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Investments Kft., a CPI Property Group tagja volt. A zold vallalati kotvény névértéke 6sszesen
30 milliard forint, 2,25%-0s fix kamatot fizet és futamideje 10 év. A vallalatcsoport 2019.
marciusban tette kozzé csoport szintli Zold Kotvény Keretrendszerét, amelynek célkitiizése
szervesen illeszkedik a Magyar Nemzeti Bank Z6ld Programjaban megfogalmazott célokhoz.
A véllalat a zold ¢és fenntarthatd lizleti miikodésének finanszirozasa, igy példdul magas
energiahatékonysagu épiiletek fejlesztésére, tovabba napelemek telepitésére teremt forrast a
z0ld kotvények kibocsatasaval. A zold prémium (,, greenium”) megjelenése alacsonyabb
forraskoltséget eredményezhet a kibocsato vallalat szamara.

6. A magyarorszagi szabalyozas

Magyarorszagon 2020 juniusaban fogadtak el a Klimavédelmi torvényt. A 2020. évi XLIV.
torvény az EU célkitlizéseivel Osszhangban 2050-re irdnyozza eld a klimasemlegesség
megvalositasat azaltal, hogy az liveghazhatasu gazok kibocsatasat nullara csokkenti és noveli
a megujuld energia részaranyat az energia-mixben. A torvényben hangsulyos helyet kap a zold
kotvények kibocsatasa, amelynek a bevételét klimavédelmi fejlesztésekre kell felhasznalni.
A klimavédelemrdl szol6 torvény részben megerdsiti a mar kordbban kitlizott célokat,
részben pedig uj célokat is kijelol Magyarorszag szamara:
% az 1990. évhez képest 2030-ig legalabb 40%-kal csokkentjiik az iiveghazhatast gazok
kibocsatasat,
< vallaljuk, hogy 2030-at kovetden a végsé energiafelhaszndlas 2005. évi szintet
meghaladd novekedése esetén a novekményt kizardlag karbonsemleges
energiaforrasbol biztositjuk,
¢ a bruttd végso energiafogyasztasban 2030-ig elérjiik a legalabb 21%-0s megujuld
energiaforras részaranyt,
o A 2050. évre elérjik a teljes klimasemlegességet, azaz vallaljuk, hogy az
iiveghazhatasti gdzok még fennmaradd hazai kibocsatasa, valamint elnyelése a 2050.
évre egyensulyba kertiljon.
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A Magyar Nemzeti Bank jegybankként és bankfeliigyeletként egyarant kiemelt stratégiai
célkitlizésnek tekinti a kornyezetvédelmet és a pénziigyek zolditését. A 2019 februarjaban
meghirdetett Z6ld Programjaban azt kozvetiti a bankrendszer felé, hogy a zo6ldités értéket
teremt, kockazatcsokkentd tényez6 és iizleti alapon is kezelhetd. A jegybanki tartalékokon
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beliil helyet kapott egy kisebb zo6ld kotvényportfolio, amelybe a nemzetkdzi zold
sztenderdeknek megfeleld kotvények keriiltek bele.

A rendszerstabilitasi felel6sség - a monetaris hatosagi szerepvallalas mellett - kKiemelten
fontos célokat és feladatokat jelol ki a jegybankok szamara. A kornyezetvédelmi kérdéskor
pénziigyi stabilitasi aspektusbol is megkdzelithetd, mivel a klimavaltozas szamos 0j helyzetet
teremt a vallalatok korében. Eléfordulhat példaul, hogy egy cég tevékenysége a klimavaltozas
miatt lehetetleniil el, vagy az eredményesség romlasa ahhoz vezet, hogy a vallalat nem lesz
képes a hitelei torlesztésére. Ennek a tomeges eléfordulasa komoly kockazatot jelenthet az
egész pénziigyi rendszerre is.

Magyarorszagon klimailigyben komoly stratégiavaltasnak lehetiink tanui. A Nemzeti
Energia Stratégia és a Nemzeti Energia- és Klimaterv foglalkozik az energiamix atalakulasaval
¢s az ellatas biztonsagaval. A Nemzeti Adaptacios Stratégia célja pedig a klimavaltozas
tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményeinek a felmérése.

7. Osszegzés

A z0ld kotvényeknek lehetnek specidlis eldnyei az egyéb forrasbevondsi lehetdségekhez
képest. Pénziigyi szempontbol alacsonyabb forraskoltség elérését tehetik lehetévé, amelyet
egyrészt a kereslet magas szintje okoz, masrészt a zold kotvény kibocsatashoz sziikséges
atlathatosag a hitelkockézat jobb arazasat teszi lehetévé. Ezen kiviil tovabbi lehetséges
pénziigyi eldnyt jelent az, hogy potencidlisan olyan ESG befektetdket is el lehet érni, akik
egyeébként nem vasarolnak magyar kdtvényt, és hosszabb lejaratok is elérhetok.

A z0ld koétvény kibocsatasnak azonban ezeken tulmutato eldnyei is lehetnek példaul a jo
hirnévboél fakado, reputacidos eldony. A zold kotvényt kibocsatd vallalatok szaméra az
akkreditacios folyamat hozzajarulhat a vallalati folyamatok javitasahoz, a vallalatiranyitas, a
vallalati kulttra fejlesztéséhez, az atlathatosag javulasahoz.

Az z0ld kotvények eldnyei akkor aknédzhatdéak ki teljes mértékben, ha célzott
piacfejlesztés valosul meg. Keresleti oldalrol a magyar befektetési alapok fontos szerepet
kaphatnak ebben. A ,,z6ld finanszirozas” kifejezés azt a fajta szemléletet jelenti, amely a
kornyezetvédelmi torekvéseket beépiti az iizleti modellezésbe €s dontéshozatalba, azaz a
hagyomanyos befektetési és beruhazasi modszertant fenntarthatosagi kritériumok egészitik ki.

Az elsésorban intézményi befektetoknek kibocsatott, deviza alapt zdld allamkotvény
utan érdemes lenne megfontolni egy forint alapt, a meglévd lakossagi kotvényekhez hasonld
pénziigyi feltételli zold allampapir kibocsatasat.

Az allami és piaci kezdeményezések a zold finanszirozast az lizleti stratégia részévé
tehetik a magyar pénzpiacon, ezzel is eldsegitve az elmozdulést egy fenntarthaté gazdasagi
novekedés iranyaba.
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A MUNKAVEGZES KORULMENYEINEK MEGVALTOZASA A
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Changes in Working Conditions in the Light of a Primary Rresearch during the Pandemic
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Absztrakt

Magyarorszagon az els6 COVID-19 esetet 2020. marcius 4-én azonositottdk. A jarvany
kitorésének nagyon korai szakaszaban azonnal testre szabott, hatékony intézkedéseket vezettek
be. Kutatasunk célja a COVID-19 jarvany okozta megvaltozott munkakdriilmények
bemutatdsa. Az elmult honapok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a ,,Vilagot” nem lehet bezarni,
a gazdasag nem tud ellenallni egy ilyen nyomésnak. A munkaadok olyan munkamegoldéasokat
keresnek, amelyek lehet6vé teszik a vallalkozasok szamara, hogy a jovedelem, a nyereség vagy
a tulajdonosok osztalékanak veszélyeztetése nélkiil folytassak mitkddésiiket. A tanulmany egy
online kérddiven alapul, amelyet 2020 jiniusaban ¢€s juliusdban keriilt kitoltésre. A felmérésben
foként gazdasdgtudomanyi teriileten tanuld vagy kordbban tanulmanyokat folytaté hallgatok
vettek részt. A kutatas alapjan elmondhatd, hogy a munkavallalok jol tudtak alkalmazkodni a
koriilményekhez, a megvaltozott elvarasokhoz, esetenként még tobbet is dolgoztak otthon,
mint a munkahelyen. A KKV szektorba tartoz6 vallalkozasok gyorsabban reagaltak a
valtozasokra, konnyebben tudtdk véghez vinni Otleteiket. A multinacionalis cégek esetén a
szabalyozottsag jobban érvényesiilt, melynek kialakitasahoz tobb iddre volt sziikség, viszont
nagymértékben tdmogattdk munkavallaloinkat akar a munkavégzés korlilményeinek
kialakitasat illetden is.

Kulcsszavak: munkavégzés koriilményei, pandémia, otthoni munkavégzés
JEL-kodok: J81, 121

Abstract

In Hungary, the first COVID-19 case was detected on 4 March 2020. Well-tailored, effective
measures have been introduced promptly in the very early phase of the outbreak. The aim of
our research is to present the changed working conditions caused by the COVID-19 pandemic.
The experience of recent months shows that the “World” cannot be closed, the economy cannot
withstand such pressure. Employers are looking for work solutions that allow businesses to
continue operating without compromising income, profits, or owners' dividends. The primary
study is based on a questionnaire carried out online using between June and the first half of
July 2020. The survey predominantly included (former) students of economics. It can be
concluded, based on the study, that the employees were able to adjust well to the conditions, to
the changing demands, in some cases they worked even more at home than at the workplace.
Businesses in the SME sector responded more quickly to change and were able to implement
their ideas more easily. In the case of multinational companies, regulation prevailed better,
which took more time to set up, but they also provided great support to their employees, even
in terms of creating working conditions.

Keywords: working conditions, pandemic, home office
Jel Codes: J81, 121
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1. Bevezetés

Kutatéasi témank kozéppontjaba a Covid-19 pandémia okozta munkavégzés koriilményeinek
feltérképezése kertilt. Magyarorszagon az elsé COVID-19 esetet 2020. marcius 4-¢én fedezték
fel. A jarvany kitorésének nagyon korai szakaszaban azonnal testre szabott, hatékony
intézkedéseket vezettek be. Ezen intézkedések miatt a virus nem terjedhetett el jelentdsen a
zart kozosségekbol. (Rost et al., 2020)

Magyarorszagon 2020. marciusaban kertilt sor a veszélyhelyzet kihirdetésére, melynek
tobbek kozott az a kovetkezménye lett, hogy a munkavégzés koriilményei jelentOsen
atalakultak. A veszélyhelyzet megsziintetésével tobbé kevésbé vissza all a helyzet a rendes
kerékvagasba, de mar most tudjuk, hogy nem fog mar olyan helyzet lenni a munkavégzés
koriilményei esetén sem mint egy évvel kordbban. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
,Vvilagot” nem lehet bezarni. A munkaltatok olyan megoldasokat keresnek a munkavégzésre,
mellyel a vallalkozasok tevékenysége tovabb folytathatd, ezzel nem keriil veszélybe a bevétel,
a nyereség, a tulajdonosok osztaléka. Kutatdsunkban arra keressiik a valaszt vajon milyen
tevékenységek esetén keriilt akadalyoztatisra a munkavégzés, és az iskolai végzettség
szignifikans 0sszefliggést mutat-e a megvaltozott munkahelyi koriilményekkel. A pandémia
el6tti idoszakban, kiilondsen a fovarosban a munkaeréhiany potlasara egyfajta vonzerének
szamitott, ha a vidéki munkavallal6 napi ingdzasa helyett néhany napot otthon is dolgozhatott.
Természetesen ezen munkavégzési moéd nem minden munka esetén tekinthetd csodaszernek €s
minden koriilmény kozott alkalmazhatonak. A munkavallalok negyede dolgozik részben vagy
teljes egészében otthonrdl, a tdvmunka a fels6foku végzettséglick 51%-ra jellemzd a
megkérdezettek korében. A szakmunkasok haromnegyede tovabbra is a munkahelyén végzi a
munkajat. A korona krizis hatésaitol egész Eurdpa szenved, vannak ugyan eltérések a
gazdasagi visszaesés mértékét illetden, azonban abban minden szakértd egyetért, hogy igen
nehéz lesz a gazdasagokat ujra novekedési palyara allatani. (Corona Krise, 2020) A pandémia
okozta gazdasagi problémdk és azok hatdsainak eldrejelzése ujabb problémat okoz a
kozgazdaszoknak, ugyanis a jolmegszokott gazdasagi progndzis modszereit az idobeli késes
miatt nem lehet alkalmazni, olyan eldrejelzési modszereket kell kialakitani melyrdvid 1d6
elteltével i1s képes lekovetni a gazdasag allapotanak valtozasat, példaul itt emlithetd a német
jegybank altal alkalmazott hetente kdzzétette aktivitasi index (WAI). (A. Gopfert, 2020)

1.1. Eurdpai Unio

A gazdasagok marciusi ledllitdsa sok munkahelyet veszélyeztetett és jelenleg is nehéz
helyzetben vannak a gazdasdgok a COVID-19 nyoman kialakult krizis miatt.. Az EU
munkanélkiiliségi rataja 6,6% volt 2020 aprilisaban, szemben a 2020 marciusi 6,4% -(Eurostat,
2020) Az Eurostat becslései szerint az EU-ban 14,079 millié férfi és nd volt munkanélkiili
ebben az iddszakban, ezen beliil is az euré6vezetben 11,919 millid volt a munkanélkiiliek
szama. 2020 marciusahoz képest a munkanélkiiliek szdma 397000-rel nétt az EU-ban és
211000-rel az eurddvezetben.

Az Eurofound (2020) felmérése szerint aprilisban az EU27-tagorszdgokban dolgozo
valaszadok 5% -a szdmolt be arrol, hogy véglegesen elvesztette munkéjat a vilagjarvany miatt,
23% pedig azt allitotta, hogy ideiglenesen elvesztette szerz8dését vagy munkahelyét. Ugy
tlinik, hogy a 35 év alatti férfiak a népesség tobbi részénél valamivel jobban érintett csoportnak
szamitanak. A munkahelyek bizonytalansaga a legtobb keleti és déli tagallamban (Bulgaria,
Gorogorszag) a legnagyobb.

A szolgaltatasi szektorokat silyosan érintette a COVID-19 jarvany. Az idegenforgalom,
a kozlekedési és a disztribucids szolgaltatadsok a mobilitasi korlatozasok és a tarsadalmi
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elhatarolodas miatt szenvedtek. Az online szolgaltatdisok megnovekedett hasznalata a
vilagjarvany idején hangsulyozta a technoldgiai és a csatlakozasi kiillonbségeket. (WTO, 2020)

A COVID-19 jarvany altal okozott gazdasagi €s tarsadalmi sokk valosziniileg atalakitja
az egyének ¢és szervezetek munkaval és foglalkozasokkal kapcsolatos felfogasat, és mind
mikro-, mind makro-valtozasokat eredményez a munka vilagaban. A nagy ,,otthoni munka”
kisérlet megvaltoztathatja az otthoni munkavégzés szakmai szempontjait. A kutatok képesek
lesznek jobban megérteni, hogy mely foglalkozasi és egyéni jellemzok kapcsolddnak az otthoni
munka hatékonysagdhoz, és jobban kijeldlhetik a foglalkozasi csoportokat és az egyéneket az
otthoni munkavégzésre. (Kramer - Kramer, 2020)

A koronavirus altal kdzvetleniil érintett emberek pusztitd egészségligyi kdvetkezményei
mellett a COVID-19 jarvanynak jelents kovetkezményei voltak az emberek életmodjara és
munkdjara nézve, mélyen befolyasolva testi és lelki jolétiiket. A valsag gazdasagi €s tarsadalmi
hatasainak felmérésére az Eurofound (2020) nagyszabasu felmérést inditott az Eurdpai
Unioban és azon kiviil is. A felmérés célja az alabbiak vizsgalata:

- a jolétre gyakorolt hatas,

- munka és tavmunka, és

- az Europaban €16 emberek pénziigyi helyzete.

1.2. Magyarorszag

A 2020 4prilisa és juniusa kozotti hdrom honapos iddszakban Magyarorszagon 4,6 szazalék
volt a munkanélkiiliségi rata a KSH adatai szerint. (VG — World Economy, 2020) A
koronavirus-jarvany gazdasagi kovetkezményei az egész vizsgalati iddszakot érintették.
Juniusban a munkanélkiiliek szdma mintegy 25 ezerrel nétt az el6z6 honaphoz képest. A
munkanélkiiliségi rata egy honap alatt 0,5 szazalékponttal, egy év alatt 1,9 szdzalékponttal nétt.
Junius végére a regisztralt allaskeresOk szama 376 ezerre nétt, 51,6 szdzalékkal tobb, volt mint
egy évvel korabban.

A jarvany idején a f0 intézkedések a kovetkezok voltak (IMF, 2020):

- A kormdny marcius 11-én rendkiviili 4allapotot hirdetett és kiilonféle elszigeteld
intézkedéseket rendelt el.

- Marcius 27-én kotelezd helyben tartozkodast irtak eld.

- Majus 4-e utan a gazdasag fokozatosan tUjra megnyilt. Engedélyezték az iizletek,
bevasarlokdzpontok, muzeumok, templomok 0jboli megnyitasat, az éttermekben a szabadtéri
részén a mitkodést és a didkok visszatértek az iskolakba.

- Julius 15-én szinkodolasi rendszert vezettek be a kiilf61drol torténo utazasok vonatkozasaban,
az orszagokat a vilagjarvany helyzete alapjan osztalyoztdk. A vildg minden orszagéanak piros,
sarga vagy zold statuszt kapott a jelenlegi COVID-19 fert6z¢s szintje szerint. Ezek a szinek
hataroztak meg, hogy beutazasi tilalmat vagy kotelezd karantént irnak eld. A siirgdsségi
intézkedések egy része tovabbra is érvényben marad, és a kormany parlamenti felhatalmazas
nélkiil akar hat honapos id6étartamra is bejelentheti az egészségiigyi valsagot.

A nyér viszonylag nyugodtan telt, de szeptemberre Gjult erével kdszontett rank a virus, a
marciusi nagy gazdasagi ledllas ideje alatt nem volt olyan magas a fertézottek szama, mint
jelenleg. Vannak korlatoz6 intézkedések, de a gazdasag leéllitasat szeretnék elkeriilni, mivel
az belathatatlan kovetkezményekkel jarna. Az egészségiigyi ellatorendszer alulfinanszirozott,
tulterhelt, a meglévd strukturdlis szerkezet hidnyossdgaibol is addddan az egészségiigyi
szolgaltatok hatékony mitkdése elmarad a tarsadalom altal elvart szinttdl. (Hegedis, 2015) Ez
a megallapitas évekkel ezeldtt sziiletett, de sajnos a mai viszonyokra is jellemzd, ami nem fest
tul r6zsas jovot, kiillondsen egy vilagjarvany sijtotta idészakban.
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2. Anyag és modszer

A primer kutatas egy kérddives felmérésre épiil, melyet 2020. juniuséban ¢€s julius elsé felében
zajlott elektronikus Gton, a Google — Urlapok alkalmazas segitségével. A kutatas kialakitasa
soran, a szakirodalomnak megfelelden, végig szem eldtt tartottuk az adatok statisztikai
elemezhetdségét. (Babbie, 2012) A kutatas f6 célkozonsége azon felsGoktatasban résztvevo
hallgatok voltak, akik szakmai gyakorlatukat toltotték a megkérdezési idejében, de a végzett,
munkaviszonnyal rendelkezd hallgatok is kitolthették. A kérddiv kozosségi oldalakon is
megosztasra keriilt igy a valaszadok kore kiboviilt nem csak a felsdoktatasban tanuld vagy
tanultak korével. A kutatds eredményeinek felhasznalasa hozzajarulhat a kovetkezé idészak
gyakorlatszervezés folyamatdnak gordiilékenyebbé tételéhez. A kitoltott és értékelhetd
kérddivek szdma n = 250 db volt. Az 0Osszeallitott adatbazist SPSS programcsomag
segitségével elemeztik, mely a tarsadalomtudoményok terén igen gyakran hasznalt
programcsomag. (Marques de S4, 2007) A leir6 statisztika segitségével értékeltiik elsé korben
az adatokat, kés6bb Khi-négyzet probaval és Cramer féle asszocidcios egyiitthatoval vizsgaltuk
a kategorikus valtozok kozotti fliggdségi viszonyt. Az egyvaltozds elemzések mellett faktor és
klaszterelemzést is végeztiink. A kitoltésre keriild kérdéivben nyitott és zart kérdések is
megtalalhatok voltak, a zart kérdések féleg nomindlis és ordindlis skalan mérhetd valtozokat
tartalmaztak am voltak metrikus skalaval mérhetd adatok is, amik megfeleltek a kiilonb6zo
modszerek feltételeinek. (Sziics, 2004)

Hipotéziseink:

e HI1 A munkaltatok a pandémiara adott valaszreakcioik alapjan jol klaszterezhetdk.

e H2 Statisztikailag igazolhatd 0sszefligés mutatkozik a valaszadok kora és a megvaltozott
munkakoriilményekre adott reakcid kozott.

e H3 Statisztikailag igazolhatd 0Osszefiigés mutatkozik a munkaltatd nagysadga és a
pandémiara adott valaszreakciok kozott.

e H4 A férfiak nagyobb ardnyban rendelkeznek az otthoni munkavégzés technikai
feltétleivel.

e HS5 Minden munkavallalot ugyanugy segitett a munkaltatoja az 0y élethelyzetben.

3. Eredmények
3.1. Foglalkoztatdsra vonatkozo jellemzok

Jelen esetben is a kérddivet tobb holgy toltotte ki, mint férfi, a pontos adatokat illetden ez 30%-
70% aranyban tevddik Ossze. A valaszadok kozel 60%-a rendelkezik hallgatdi jogviszonnyal a
megkérdezés idején, mely 74%-ban gazdasagtudomanyi, 14%-ban agrartudomanyi, 6-6%-ban
informatikai, pedagdgiai teriilethez kapcsolddik. A hallgatok 68%-a levelezd képzésben
folytatja tanulmdnyait. Kozel azonos aranyban tanulnak felsGoktatasi szakképzés ¢és
mesterképzéskeretében, alapképzésben tanuld hallgatok a megkérdezettek 64%-t teszi ki. A
valaszadok 96%-a a megkérdezés idején dolgozott. A valaszadok 13%-a toltotte a szakmai
gyakorlatat a pandémia idején, 82%-nak van teljes ideji munkaviszonya. Az alabbi 1.4bra a
munkavégzeés helyét mutatja.
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5. abra: A munkahely elhelyezkedése %-os megoszlasban
Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)

A szakmai gyakorlatot t61t6 hallgatok, valamint a munkaviszonnyal rendelkez6 dolgozok
49%-a varosban dolgozik, de a févarosban dolgozok aranya is meghatdrozo, de nem
kizarolagos igy a felmérés eredményei nem feltétleniil csak a budapesti foglalkoztatas
koriilményeit fejezik ki. A valaszadok fele rendelkezik fels6foku iskolai végzettséggel,
kevesebb mint 25% esetén érettségi mondhato a legmagasabb iskolai végzettségnek.

3.2. Munkavégzés koriilményeire iranyulo vizsgalati eredmények

A valaszadok 35%-a dolgozik éllami szféraban pl. Onkorményzatnal, 42% gazdasagi
tarsasagnal, 8% egyéni vallalkoz6. A valaszaddk 78%-a volt alkalmazott, kozel 10% pedig
gyakornok. A valaszadok tobb mint 50%-a esetén a koronavirus miatti korlatozas egyaltalan
nem érintette a munkavégzést, 35% esetén mar a korlatozasok kezdetétdl fogva lehetdség volt
otthonrdl dolgozni. A valaszadok nagyobb részt kozel azonos aranyban a kereskedelemben,
oktatas, pénziigyek, turizmus teriiletén dolgoztak. A munkaltatok tobbnyire nagyon
készségesnek mutatkoztak a munkafeltételek otthoni kialakitasat illetden, azonban 25% esetén
azt a valaszt kaptuk, hogy egyaltalan nem volt partner a munkahely az otthoni koriilmények
kialakitdsaban. Szerencsére a foglalkoztatas csak minimalis esetben keriilt teljes egészében
felfliggesztésre, €s szintén csak kevés esetben kertilt sor a béren kiviili juttatdsok megvonésara
is, 84% esetén nem tortént valtozas a juttatasok terén, annak ellenére, hogy a vezetdk is
otthonrol dolgoztak a potlékok megmaradtak, ami érthetd is hisz a munkat ugyanigy vagy
esetenként még jobban kellett szervezni, mindossze 9 f6 esetén kertiilt sor a vezetdi potlek
megvonasara.

Az otthoni munkavégzés koriilményeinek kialakulasat illetéen a valaszokat az aldbbi
abra szemlélteti.
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2. abra: A munkaltatdja hogyan reagailt a veszélyhelyzetre? [Konnyen alakultak ki a
munkavégzés koriilményei, szabalyai]|
Forrés: Sajat kutatas, n=250 (2020)

A munkaltatok veszélyhelyzetre tett reakciodira a fokozatossag a jellemzd, 13% esetén
inkabb a nehéz alkalmazkodast lehet megallapitani. A technikai feltételek biztositasa azonban
gordiilékenyen ment, a valaszadok 35%-a nyilatkozott ugy, hogy sajat erd is sziikséges volt az
otthoni munkavégzés feltételeinek eldteremtéséhez. Tobb mint 55% esetén mutatkozott az a
jelenség, hogy tobbet dolgozott otthon valaki, mint egyébként a munkahelyén, tehat nem
feltétlentil igaz az, hogy ha otthon vagyunk romlik a munkamoralunk, vagy tobbet
foglalkozunk olyan dolgokkal, ami a munkavégzéstol veszi el az id6t. A munkaltatd jobban
jart, ha engedte munkavallalojat otthon dolgozni hisz akkor tobb feladatot végzett el, legalabb
is a kérdoiv kitoltdk valaszai alapjan. ,,A Home Office munkavégzés sokkal hatékonyabbnak
bizonyult, mint ahogy azt a munkaltatom eldzetesen gondolta”. Az ember tarsas lény szoktuk
mondani, ez abbodl is latszik, hogy a valaszadok 83%-a allapitotta meg sajat magarol, hogy
hianyzott a munkahelyi légkor, a csapat és az egylitt munkalkodas. A munkaltatok igyekeztek
kialakitani az otthoni munkavégzés ellendrzési rendszerét is, a valaszadok 53%-a nyilatkozott
ugy, hogy folyamatos kontroll alatt volt a munkaja.

A munkaltatok 64%-a a térvényi eldirasoknak megfelelden jart el a szabalyok betartasat
illetéen, minddssze 3% esetén mutatkozott az a jelenség, hogy a munkaltatd egyaltalan nem
vette komolyan az el6irasokat. Az elbocsatas egyaltalan nem volt jellemzd a valaszadok
korében, a munkaidd valtoztatasa mar bekeriilt a reagaldsi alternativak kézé. A vélaszadok
20%-a nyilatkozott gy, hogy a teljes munkaidd helyett csak részbeni foglalkoztatasra keriilt
sor. Sajnos azt az allitasunkat, mely szerint a munkaltato igyekezett az otthon végzendd munkéat
aranyosan felosztani minddssze a valaszadok 28%-a tdmasztotta ald, ugyancsak a munkahelyek
negativ megitélését mutatja, mely szerint a valaszadok 41%-a egyaltalan nem kapott segitséget
az otthoni munkavégzés soran. A valaszadok 32%-a esetén mutatkozott az a problémakor, hogy
olyan munkat végzett valaki, amit nem lehet otthonrol elvégezni.

A munkavallalok oldalardl nézve a munkavégzést tobb mint 60% esetén mutatkozott
nehézség, 22% nyilatkozott ugy, hogy a gyermekek otthon tartozkodasa korlatozta a
munkavégzését. 32% esetén oner6bol tortént a technikai feltételek biztositasa, 31%-ban pedig
a munkaltato segitett a fejlesztésben. Szerencsére a valaszadok kevesebb mint 2% esetén
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mutatkozott teljes jovedelemkiesés. Az alabbi abra a jovedelemszerzés korlatozasara iranyulo
kérdésilink valaszait mutatja.

0
90% 79.60%

20% 14.40%

1 - Teljes mértékben 2 - Tartalékbol 3 - Nagysagrendileg 4 - Jelentéktelen

megsziint a éltem a jovedelmem 50%- volt a
jovedelemszerzési at veszitettem el  jovedelemkiesésem
lehetdségem a pandémia alatt

3. abra: Jovedelem szerzés korlatozasa a pandémia idején (f0)
Forrés: Sajat kutatas, n=250 (2020)

Nagyon érdekes tapasztalatok mutatkoztak a nyitott kérdés, észrevétel megfogalmazéasa
soran. A valaszokbol kitlint, hogy a gyermekek otthoni tartézkodasa komoly kihivast jelent
mind a tanulas, mint pedig a munkavégzést illetden. Olyan tananyagok, viedok 0sszeallitasara
van sziikség, mely a napszak barmelyik szakaszaban eldvehetd, letolthetd, ezaltal a gyermekes
szllok egyéni elfoglaltsagukhoz tudjak igazitani, hogy mikor milyen iitemben haladnak az
online tananyaggal. A munkaltato igazi kihivas elé allt akkor, amikor arrdl kellett donteni, hogy
mit csinaljon a kisgyermekkel otthon marad6 és dolgozni nem tudé munkavalldjaval.
Konfliktus helyzetet teremtett, hogy a munkat azok a kollégak végezték el, akik megtudtak
oldani a gyermekfeliigyeletet. Allami segitség kellene azon cégek szdmara, akik megakarjak
tartani azt a munkavallalot, aki érdemben otthonrdl nem tud dolgozni, hisz errdl sem a gyermek
sem a sziilé6 nem tehet, de mégis megoldhatatlan helyzetek keverednek ebbdl az adott
munkahelyen. A vendéglatas terén mutatkozott a legnagyobb nehézség, amely a munkaerd mas
teriiletekre torténd elvandorlasat eredményezve ezaltal tovabb mélyitette a szektor munkaerd
hianyat, ugyanis, ha jobb fizetéssel mas koriilményekkel sikeriilt masik allast talalni mar nem
tért vissza az el6z6 munkahelyre a munkavallalo.

3.3. Faktor- és klaszterelemzés eredményei

Els6ként rotalt komponens matrix segitségével a munkavallalok valaszait vizsgaltuk arra a
kérdésre vonatkozoan hogyan latjak a munkaltato altal tett intézkedéseket a pandémia idején.
Az SPSS statisztikai programcsomag segitségévél végzett vizsgalat eredményét az alabbi
tablazatban foglaltuk Ossze. A vizsgalat alapjan harom faktor keletkezett, az egyes fakorok
jellemzdi az aldbbiak: Az 1. faktort azok a jellemzdk alkotjak melyek leginkabb a munkaltatok
a szabalyszerliség oldalarol jellemzik, vagyis a munkavallalok véleménye alapjan minden
szabalyszerlien zajlott, a munkaltatd kovette a jogszabalyi utasitasokat, a veszélyhelyzetre
vonatkozo6 eldirasokat, €s arra is odafigyelt, hogy az elvégzendé munka a munkavalladk esetén
aranyosan keriiljon felosztasra. A 2. faktort olyan munkaltatoi tulajdonsagok alkotjak melyek

177



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

nagyban segitett¢k a munkavallalokat abban, hogy otthon konnyen, gyorsan, hatékonyan
tudjanak dolgozni az 1j koriilmények kozott is. A munkaltatd nem bizta a véletlenre a munkat,
nem csak segitette, de kontrolallta is, ezaltal folyamatosan latta, hogy ki milyen segitséget
igényel, hol milyen teriileten kell beavatkozni. A 3. faktorba azon jellemzd keriiltek melyek
igazabol a negativ valaszreakciokat valtottdk ki a munkaltatokbol, vagyis leépités,
munkaiddcsokkentés, tobbletjuttataisok megvonasa.

1. tablazat: A faktoranalizis soran Varimax modszerrel rotalt komponens matrix

Rotalt 6sszetevématrix?
Osszetevék
1 regula- 2 3
Valtozok tion leader- | austerity
factor ship factor
factor
ql1.12. A munkaltatdja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? 815 082 174
[Konnyen alakultak ki a munkavégzés koriilményei, szabalyai] ' ' '
ql1.1. A munkaltatdja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? 795 120 079
[Minden szabalyt el6irasszerlien betartott] ' ' '
ql1.6. A munkaltatoja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre?
[Aranyosan beosztottuk a munkat, hogy senki munkaja ne legyen ,599 ,192 ,047
veszélyeztetve]
ql1.10. A munkaltatdja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? - 055 802 090
[Folyamatosan kontrollalta az otthoni munkavégzésemet is] ' ' '
ql1.7. A munkaltatdja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? [Sok 399 777 001
segitséget kaptam az otthoni munkavégzéshez] ' ' '
ql1.2. A munkaltatoja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? 423 757 019
[Segitett az otthoni munkavégzés feltételeit kialakitani] ' ' '
ql 15 A munkalt’atOJa hogyan rea’ga!t a veszélyhelyzetre? -193 155 729
[Visszavonta a béren kiviili juttatidsaim]
ql1.4. A munkaltatoja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? 175 035 692
[Lecsokkentette a munkaviszonyom id6tartamat] ' ' '
q11.9. A munkaltatoja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre?
[Visszavonta a vezet6i tobbletjuttatasokat] -074 233 s
qll.3. A munkalrtatOJa hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? _138 _201 577
[Azonnal elbocsatott]
ql1.11. A munkaltatdja hogyan reagalt a veszélyhelyzetre? [Mar a
veszélyhelyzet el6tt is voltak leépitések, korlatozasok a ,083 ,008 441
munkahelyemnél ]
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 5 iterations.

Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)

A faktorok egyértelmii megjelenését kovetden volt lehetdség klaszterek 1étrehozasara és
azok elemzésére, 11 klaszter képzddott azonban ezek koziil az 5% feletti részesedést négy
csoport ért el, az 1, 2, 4, és az 5. szdmu csoport. A mintabdl az 1. klaszterben a 27%, a 2.
klaszterben 48%, 3. klaszterben 5%, az 5. szamu klaszterben 12% helyezkedett el. A
legnagyobb elemszamu klaszter a 2. szdmu csoport, ahol 121 munkaltatorol kialakitott
vélemény talalhato.
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2. tablazat: Klaszterek alakulasa

Clusters Frequenc Percent Valid Cumulative
y Percent Percent
Cluster 1 67 26,8 29,0 29,0
) Cluster 2 121 48,4 52,4 81,4
Valid Cluster 4 13 5,2 5,6 87,0
Cluster 5 30 12,0 13,0 100,0
Total 231 92,4 100,0
Cluster 3 6 24
Cluster 6 1 0,4
Cluster 7 5 2,0
Cluster 8 3 1,2
Missing Ccl:lljst(ter 9 1 0,4
uster
10 2 0,8
Cluster
11 1 0,4
Total 19 7,6
Total 250 100,0

Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)

Az egyes klaszterek nagysagrendjének bemutatdsara szolgél az alabbi 4. dbra.
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4. abra: A Kklaszteranalizis soran kapott csoport nagysaganak a szemléltetése
Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)
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Az egyes klaszterekben érvényesiild faktorokat és azok nagysagrendjét az alabbi
boxplotok szemléltetik. Minden klaszter esetén az egyes faktorok tekintetében -eltérd
sajatossagokrol arulkodnak. Az 1. klaszter esetén meghatarozo a szabalyozasi szerep, vagyis
az ebbe a csoportba tartoz6 munkavallalok véleményiik alapjan leginkabb ugy élték meg a
pandémia idején tapasztalt folyamatokat, hogy a zirzavar ellenére a szabalyokat ismerték, jol
tudtak ezeket kovetni, a munkaltatd igyekezett a szabalyokat széleskorben nyilvanossagra
hozni, kozérthetové tenni. A munkaltatot a kézponti szabalyozasra nem pedig az otthoni
ellendrzésre helyezte a hangsulyt. Ebben a valaszadoi csoportban szintén kevésbé volt jellemzé
a leépités, a tobbletkifizetések korlatozasa. A 2. klaszter esetén a munkaltatoi viselkedés esetén
a segitségnyujtason volt a hangsuly, vagyis a dolgozok segitséget kaptak a munkaltatoktol a
munkakorilmények ¢és feltételek kialakitasnal, konnyebben tudtak alkalmazkodni a
megvaltozott koriilményekhez, az alkalmazkodast segitették a szabalyok kidolgozasa és
ismertetése, bar nem ez volt a legmaghatarozobb tényezd a csoport életében. Szerencsére a
legnagyobb elemszamot magéaban foglalo 2. faktor részvevdi legkevésbé tapasztaltak meg azon
munkaltatéi viselkedést, mely a megszoritasokrdl szolt. 4-es szdmmal jeldlt 3. klaszter esetén
leginkabb a megszoritd intézkedések voltak jellemzdek, sajnos ez esetben a munkavallalok
legkevésbé szamoltak be a segitségnyljtasrol vagy épp a szabdlyok ismertetésérdl és azok
betartasarol. Az 5. szammal jelzett 4. klaszter esetén igazabol egyik faktor sem volt domindns,
de ha jellemezni kell akkor leginkabb mégis a segitészandékot lehet kiemelni, amirdl
beszamoltak a munkavallalok, ugyanakkor a szabalyozasi faktor legkevésbé érvényesiilt.
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5. abra: Klaszterek és jellemzoik
Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)

180



ISBN 978-615-80230-6-1 ,,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,,Gazdasdgvédelem és pénzlgyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Varianciaanalizis segitségével vizsgaltuk a vélaszadok életkora és az altaluk adott
valaszok kozotti kapcsolatot, arra kerestiik a valaszt, hogy statisztikailag lelhet6 e fel kapcsolat
példaul az életkor és a pandémia idején jelentkezd problémadk, feladatok gordiilékeny
megoldasat illetden, a valasz egyértelmlien nem, tehat korosztalytol fiiggetleniil mindenki
igyekezett a legjobb teljesitményt nyujtani. Hasonlé megoldédsra jutottunk abban a
kérdéskorben is, hogy kortdl fiiggetleniil mindenki rendelkezett technikai feltéttelekkel az
otthoni munkavégzéshez, az a hipotézisiink volt, hogy a fiatalabbak inkabb rendelkeznek
okostelefonnal, tablettel szamitastechnikai eszkozokkel az idésebek pedig nem, ezen
feltételezéslink sem bizonyult igazolhatonak. Szintén vizsgaltuk, de nem nyert alatdmasztast,
hogy lehet kapcsolat az életkor és a munkahelyen torténd id6toltés hidnyérzetének kialakulasat
illetden, vagyis kortol fliggetleniil mindenki szeret kdzdsségben dolgozni, nem volt jellemzd,
hogy aki mar t6bb évtizede dolgozik annak ne hianyozna a munkahelye, vagy a kezdd, fiatal
korosztaly szamara megatol értet6d6 a munkahely szeretete hisz még ne rendelkeznek sok
tapasztalattal.

Khi2 proba segitségével azonba igazolast talalt az a feltevésiink mely szerint a
foglalkoztatotti 1étszam alapjan az eltér6 nagysagi munkahelyek masként reagaltak a
vészhelyzet okozta megvaltozott koriilményekre, ezen 0sszefliggést az alabbi abra mutatja.
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6. abra: A Kereszttabla elemzés eredménye: A munkaltatoja hogyan reagalt a
veszélyhelyzetre? [Folyamatosan kontrollalta az otthoni munkavégzésemet is] *
Munkahely nagysaga foglalkoztatottak szerint
Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)
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Az elemzés alapjan megallapithatd, hogy minél nagyobb volt egy vallalkozas annal
jellemzébb volt a munkavallalo otthoni tevékenységének kontrollja. A kisebb vallalkozasok
esetén ennek nem volt annyira jelentdsége, ugyanakkor a korabbi vizsgalati eredményekbdl
tudjuk, hogy ezen vallalkozasok minden segitséget igyekeztek megadni munkavalladjuk
részére. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy megvaltozott munkakoriilmények
kialakitasanak gyorsasdga, rugalmassidga a kisebb vallalkozasokat dicséri. A nagyobb
szervezetek esetén lassabban mennek a folyamatok, viszont ha kialakul akkor stabil jol
kidolgozott szabalyok mentén zajlik az informécié aramlas. Fontos megemliteni, hogy a
nagyvallalatok kiilfoldi tulajdonosi dominancidja miatt nem csak a hazai szabalyokhoz kellett
igazodni a munkaadoknak, de anyavallat elirdsait is figyelembe kellett venni.
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W 1-Egyaltalan nem voltrdjellemzé W2 ®m3 m4 M5 W6-Teljes mértékben jellemzé volt ra

7. abra: A Kkereszttabla elemzés eredménye: A munkdltatoja hogyan reagdlt a
veszélyhelyzetre? [Konnyen alakultak ki a munkavégzés koriilményei, szabdlyai] *
Munkahely nagysdga foglalkoztatottak szerint
Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)

Vizsgalatunk kiterjedt annak a hipotézisnek az igazolasara is, mely szerint azt allitottuk,
hogy az allami, dnkormanyzati véllalkozasok, munkahelyek masképp reagalnak a pandémia
idején a foglakoztatast illetben, mint a versenyszféra szerepldi, ezen allitdsunk nem
igazolodott, vagyis minden munkaltatd tulajdonosi korre tekintet nélkiil hasonldan reagalt,
nincs 0sszefiiggés a két tényezd kozott.
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Erdekes eredmény szolgaltatott annak a feltevésiinknek a vizsgalata mely szerint a férfiak

jobban alltak az otthoni technikai felszerelések meglétét, biztositasat illetden, mint a holgyek.
Igazolasunkat tamasztja al4 az alabbi 4bra.
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Férfi N6

8. abra: A Kereszttabla elemzés eredménye: On hogyan élte meg a korlatozas idészakat
munkavégzése kapesan? |[Technikai feltételek nem voltak azonnal adottak, de ezt
késGbb sajat erébél potoltam] * Az On neme
Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)

Hasonl6 érdekes felfedezésnek bizonyult annak a ténynek a megallapitdsa, hogy a
gazdasagtudomanyi teriileten tanuldk/dolgozo esetén a munkaltatokra nagyobb aranyban volt
jellemzd, hogy segitséget adtak az otthoni munkavégzés technikai feltételeiek kialakitasat
illetden.
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9.abra: A kereszttabla elemzés eredménye: On hogyan élte meg a korlatozas idoszakat
munkavégzése kapesan? |[Technikai feltételek nem voltak azonnal adottak, de ezt
késobb a munkaltatom segitett potolni.] * Milyen képzési teriileten tanul/tanult?
Forras: Sajat kutatas, n=250 (2020)

4. Osszegzés

Kutatdsunk {6 témdja annak vizsgéalata, hogy a munkavallal6 hogyan élet meg a pandémia
idején kialakult munkavégzés kortilményeit, a munkavallald szemiivegén keresztiil a
munkaltatok milyen intézkedéseket foganatositottak a megvaltozott koriilmények ellenére a
munka elvégzését illetden. A felmérésben foként gazdasagtudomanyi teriileten tanuld vagy
korébban tanulmanyokat folytaté hallgatok vettek részt A kutatas alapjan elmondhat6, hogy a
munkavallalok jol tudtak alkalmazkodni a koriilményekhez, a megvaltozott elvardsokhoz,
esetenként még tobbet is dolgoztak otthon mint a munkahelyen. A 1étszam alapjan kategorizalt
vallalatok esetén szignifikans 0sszefiiggés volt kimutathato a véllalati nagysag és a pandémiara
adott munkakdriilmények kialakitdsa és annak gyorsasaga kozott. A KKV szektorba tartozo
vallalkozasok gyorsabban reagaltak a valtozasokra, konnyebben tudtak véghez vinni 6tleteiket.
A multi cégek esetén a szabalyozottsag jobban érvényesiilt, melynek kialakitdsdhoz tobb idére
volt sziikség, viszont nagymértékben tdmogattdk munkavallaldikat akdr a munkavégzés
kortilményeinek kialakitasat illetden is.

184



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

Hipotéziseink osszefoglalasa:

e HI A munkaltatok a pandémiara adott valaszreakcidik alapjan jol klaszterezhetoek. A
hipotézis igazolddott alapvetden négy csoportot tudtunk elkiiloniteni.

e H2 Statisztikailag igazolhatd 0sszefligés mutatkozik a valaszadok kora és a megvaltozott
munkakdrilményekre adott reakcid kozott. Ez a feltevésiink nem igazolodott, életkortol
fiiggetlentil minden munkavallal6 igyekezett legjobban teljesiteni.

e H3 Statisztikailag igazolhatd Osszefiigés mutatkozik a munkaltatd nagysaga és a
pandémiara adott valaszreakciok kozott. A feltevésiink igazolodott, a kisebb KKV
szektorba tartozo vallalkozdsok kezdetben gyorsabban tudtak valaszreakcidkat adni a
valtozasokra, késobb azonban a multi cégek szabalykovetd magatartast tanusitottak
mikozben segitették dolgozoikat a megvaltozott koriilményekben.

e H4 A férfiak nagyobb ardnyban rendelkeznek az otthoni munkavégzés technikai
feltétleivel. Ez a feltevésiink is igazolast nyert, a ndk kevésbé voltak felkésziilve az otthoni
munkavégzésre mint a férfiak.

e HS5 Minden munkavallalét ugyanigy segitett a munkaltatdja az 0j élethelyzetben. A
hipotézisiinket nem tudtuk statisztikailag igazolni, ugyanis a gazdasagtudomanyi teriileten
tanulo, vagy ezzel a végzettséggel dolgozok esetén a munkaltatdé segitokészebbnek
bizonyult mint a mas munkat végzok esetén.
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A KKV-K SZAMVITELI ES ADOZASI KERDESEI UKRAJNABAN
SME Accounting and Taxation Issues in Ukraine

Dr. SZEMJON Viktéria PhD, egyetemi docens
1I. Rakoczi Ferenc Karpataljai Magyar Féiskola

Absztrakt

A KKV-szektor vallalkozasainak hatékony tevékenysége érdekében fontos az effektiv
szamviteli ¢és adorendszer kialakitdsa. Ugyanakkor a pénziigyi és munkaeréforrasok
korlatozottsaga meghatarozzak a szamviteli munka felépitésének sajatossagait, a konyvelés
formajat, amelyekre hatast gyakorol az alkalmazott adorendszer. A Kis- és kdzépvallalkozasok
egy egyszerl, érthetd ¢és atlathatd informacios rendszert igényelnek, ahol a koltségek
minimalizélésa is el6térbe keriil. Ukrajna koveti a fejlodoé orszagok gyakorlatat, igy az utobbi
évek soran egyre tobb figyelmet fordit a jogalkotdé a KKV-szektor tevékenységének
szabalyozasara. Az ukran gazdasagot is a KKV-szektor uraldsaval jellemezhetjiik, mivel 2019-
as hivatalos statisztikai adatok szerint a gazdalkodo jogi személyek 99,8%-ka mikro-, kis- vagy
kozépvallalkozas. Kompetens, vilagos ¢és  atgondolt megkdzelités a KKV-k
szamvitelszervezéséhez ¢és adorendszeréhez jelentdsen csokkentheti a folyamatok
Osszetettségét, novelheti a szamviteli informaciok pontossagat €s hatékonysagat, és ezaltal
javithatja a vezetdi dontések mindségét. Ukrajndnak a nemzetkézi és kiilfoldi bevalt
gyakorlatok alkalmazasa a fejlodés utjat jelenti.

Kulcsszavak: KKV-szektor, szamvitel, adozads, Ukrajna
JEL-kédok: H71, M41

Abstract

Developing an efficient accounting and tax system is essential for the efficient operation of
SME sector enterprises. At the same time, the limitations of financial and labor resources
determine the structural specificities of accounting work and the form of accounting, both of
which are affected by the tax system applied. Small and medium-sized enterprises require a
simple, comprehensible, and transparent information system that places cost minimization at
its forefront. Ukraine currently follows the accounting practices of developing countries.
Consequently, the legislator has increasingly focused on regulating the activities of the SME
sector over the past few years. The domination of the SME sector characterizes the Ukrainian
economy. According to official statistics for 2019, micro, small, or medium-sized enterprises
comprise 99.8% of the country’s economic entities. A competent, clear, and well-planned
approach to the accounting and tax system of SMEs can significantly reduce the complexity of
processes and increase the accuracy and efficiency of accounting information, thereby
improving the quality of management decisions. Applying international and foreign best
practices is the way forward for Ukraine.

Keywords: SME sector, accounting, taxation, Ukraine
JEL Codes: H71, M41
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ALLAMADOSSAG-KEZELESI STRATEGIAK ALAKULASA KOZEP-

EUROPA ORSZAGAIBAN#
Trends in Public Debt Management Strategies among Central-European Countries

TOTH Balazs, tanarsegéd*
Szegedi Tudomanyegyetem, Gazdasagtudomanyi Kar, Pénziigyek és Nemzetkozi Gazdasagi
Kapcsolatok Intézete

Absztrakt

Egy allam adossag-portfolioja jellemzdéen az adott nemzetgazdasag legnagyobb ¢és
legkomplexebb portfolidja, igy annak megfelelé menedzselése kulcsfontossagi feladat. A
tanulmanyban bemutatasra kertil, hogy miként modosultak, illetve milyen eredményeket értek
el az 4allamaddssadg-finanszirozasi stratégidk a négy Visegraddi orszagban, valamint
Szlovéniaban. Ezen orszadgok esetében posztszocialista orszagokrol beszélhetiink, valamint
mindegyikiik 2004-ben csatlakozott az Europai Unidhoz, illetve ezeken talmenden is szdmos
hasonlosagot mutatnak, igy ezen allamok Osszehasonlitasanak van relevancidja. A tanulmany
ismerteti, hogy milyen szempontok mentén optimalizalhatjdk az addssag-portfélidjukat a
nemzeti adossagkezeld intézmények az adossag-portfolio kockazatait illetve, hogy az ezekre
vonatkoz6 célok és célsavok hogyan alakultak a 2008 és 2019 kozott. Ezeken tilmenden a
tanulmany Osszeveti a célokkal az addssagportfoliok tényleges jellemzdit is, valamint
igyekszik feltarni a valtozasok és kiilonbségek okait is.

Kulcsszavak: allamadossag, allamadossdag-kezelés
JEL-kod: H63

Abstract

The debt portfolio of states is one of the most important and most complex portfolios of national
economies. This highlights the fact, that the proper management of these portfolios is a key
issue. The study provides a review of the development and results of public debt management
strategies of the countries of The Visegrad Group and Slovenia. The five countries show a lot
of similarities. All of them are post-socialist countries and all of them joined the European
Union in 2004, while there are other similarities as well. These common features make the
comparison of the debt management of these five countries worthy of studying. The paper
introduces the aspects of the optimization of the cost and the risk of public debt portfolios. The
study also presents the objectives and the implementation of the national public debt
management strategies in the period of 2008-2019. Besides that, the paper aims to provide
insight into the changes in goals and the differences in the targets and achieved results.

Keywords: public debt, debt management
JEL Code: H63

1. Bevezetés

Az dllamaddssag-kezelés az a tevékenység, mely soran létrehoznak és végrehajtanak egy olyan
stratégiat, amely eldsegiti azt, hogy az allam finanszirozasi igénye a lehetd legalacsonyabb
ko6zEép, hosszu tavu koltségek mellett valosuljon meg, thlzott kockédzatvallalas nélkiil. Az

43 Az INNOVACIOS ES TECHNOLOGIAI MINISZTERTUM UNKP-20-3 - KODSZAMU Ul NEMZETI KIVALOSAG
PROGRAMJANAK A NEMZETI KUTATASI, FEJLESZTESI ES INNOVACIOS ALAPBOL FINANSZIROZOTT SZAKMAI
TAMOGATASAVAL KESZULT.

44 tothbalazs@eco.u-szeged.hu
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adossagkezelési stratégia az a terv, amely segitségével megvalodsitjadk az addssagkezeléssel
kapcsolatos célokat. A finanszirozasi forrasok koltségei és kockéazatai kozott egy ellentétes
iranyt kapcsolat figyelhetd meg, az allamadossag-portfolio koltségeinek csokkenésekor, annak
kockazatossaganak novelése mellett valosithatdé meg. Az allamaddssag-kezelés sordan e két
tényezd mellett kell optimalizélni, a finanszirozdsra hasznalt eszk6zok allomanyat (IMF,
2014).

A koltség-kockazat optimalizacidé mellett a dontéshozok allithatnak fel mas célokat is,
mint példaul a hazai allampapirpiac fejlesztése, azok hatékonysaganak novelése. Az
allamvezetésnek tigyelnie kell arra, hogy az allam adossaga, illetve annak novekedési tliteme
fenntarthatd palydn legyen, valamint, hogy az adossdgbol eredd kotelezettségeinek
kedvezotlen korilmények kozott is eleget tudjon tenni. Emiatt kulcsfontossagh kérdés az
adossag-portfolid szerkezetének megfeleld kialakitasa, ugyanis a nem megfelelden strukturalt
adossagszerkezet (rossz lejarati szerkezet, magas kamat- ¢és devizakockazat) sulyos
problémékat okozhat, amire a 2008-as valsag szintén ravilagitott. Emellett a likvid és hatékony
hazai allampapir fontossagara is felhivta a figyelmet a krizis, hiszen egy ilyen piac hianyaban
az allamkd&tvények kibocsatasa akadalyokba iitkozhet, amelyek jelentds mértékben csokkentik
az allamaddssag-kezeld mozgasterét és novelhetik a sériilékenységet (IMF, 2014).

Az id6észak soran az 6t vizsgalt orszag addssagallomanya szamottevéen valtozott (1.
abra). Ennek {6 oka a tulkdltekezés vagy a keynesidnus valsdgkezelés kiadasai tekinthetdk.
Ezen orszagok kiils6 addssaga jelentésen emelkedett, amelyben nagy szerepe volt az
allamhaztartasok kiils6 eladosodasanak is (Giday, 2013). A valsagot kdvetd 1ddszak kedvezd
piaci folyamatai (régi6é megitélésének javulasa, laza monetaris politika) az addssagkezelésére
is hatas gyakoroltak (Molnar—Regds, 2019).
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1. abra: A vizsgalt orszagok GDP-aranyos allamadossaganak alakulasa
Forrds: Sajdt szerkesztés (2020) EUROSTAT adatai alapjan

2. Az dllamadéssag-kezelés fobb kockazatai és azok mérhetdsége

Az éallamaddssag koltségei két tényezdbdl tevodnek 0ssze, az egyik a varhato koltségek, melyet
jellemzden a kozEp- €és hossza tavon mért addssagszolgalattal azonositanak. A masik pedig a
potencialis redlgazdasagi koltségek, amelyek olyan szituaciokbol eredhetnek melyek soran az
allam nem képes eleget tenni az adossagabol eredd kotelezettségeinek. Az allamaddssag-
portfoliok esetében a legjelentdsebb kockazatok a piaci kockézattal kapcsolatosak, amely
magaba foglalja a kamatlab-, a devizaarfolyam-, refinanszirozasi kockazat, melyek a piaci
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kondiciokhoz kothetdk, mig likviditasi-, elszamolési, és a miikddési kockazatot inkabb egyedi
szintli vagy technikai kockdzatnak tekinthetdk.

A piaci kockazat a piaci kondiciok valtozasabol ered, amelyek kovetkeztében az
allamadossag koltségei emelkedhetnek. Legjelentdsebb a kamatlab- és a devizakockazat. A
kamatlabkockazat alatt azt a kockazatot értjiik, mely a piaci kamatlabak modosuldsabol ered.
Ez fennall mind a hazai, mind a kiilfoldi devizaban fennallo kotelezettségek esetében is. A
valtoz6 kamatozasu adossagelemek esetében azonnal valtozik az adossagszolgalat koltsége,
mig fix kamatozasi elemek esetében azok megujitdsakor figyelhetdé meg a kamatlabak
valtozasanak a hatdsa. Ezt a kockazatot jellemzden az atlagidével (duration), az atarazddasig
(kamat refixalasig) hatralévo sulyozott atlagos futamidével (Average time to refixing — ATR),
valamint a valtozo kamatozasu kotelezettségek aranyaval szamszerusitik (IMF, 2014).

A devizaarfolyam kockéazat esetében a devizadrfolyamok ingadozasaibol eredd
kockazatokrol van sz6. A kiilfoldi pénznemben denomindlt, vagy azokhoz indexalt
adossagelemek novelik az adossagszolgalat volatilitasat. A kockazat mérésére hasznalt
mutatdoszamok lehetnek, a kiilf6ldi devizdban denomindlt addssdg ardnya a teljes
adossagallomanyon beliil, és a rovid tavi kiilsé addssag devizatartalékhoz viszonyitott mértéke
(IMF, 2014).

A refinanszirozasi kockazat az adossagok megujitasakor jelentkezik, azt a veszélyt
foglalja magaba, hogy a kotelezettségek megujitdsa csak magasabb koltségek mellett, vagy
sz€lsOséges esetben egyaltalan nem is lehetséges. Relevans mutatészamok a 12, 24 és 36
honapos hatralevé futamiddvel rendelkezd kotelezettségek ardnyai lehetnek. (IMF, 2014)
Emellett az adossag-portfolio atlagos futamideje is alkalmas indexnek tekinthetd ezen kockazat
mérése soran (Molnar-Regds, 2019).

Az allamadossag-kezelés szempontjabol relevans lehet a kiils6 sériilékenység vizsgalata
is, viszont az e téren alkalmazott mutatok tobbnyire a teljes gazdasag kiilsd sériilékenységét
mérik. Az allam vonatkozasdban az allami szektor GDP aranyos kiils6 adossagat, a kiilso
adossag atlagos kamatat, valamint a (kiils6) adossagszolgalat mértékét tekinthetjiik relevans
mutatonak (Supriyadi, 2014). Emellett érdemes lehet vizsgalni, hogy a gazdasag teljes kiilsé
adossaganak hany szazalékat teszi ki az allam kiilfoldiek felé eladosodottsaga, illetve vizsgalat
targyava lehet azt is tenni, hogy az allam kiils sériilékenységének alakuldasa milyen viszonyban
all a gazdasag tobbi szerepldjének a kiilsd sériilékenységével. Ez utdbbi segitségével sokkal
alaposabb kovetkeztetéseket levonni. Ugyanis nem tekinthetd egyértelmiien sikeres akcionak
az, ha az allam ugy noveli a belf6ldi finanszirozast az dllamadossag-kezelés soran, hogy azzal
a tobbi gazdasagi szektort a kiilsd forrasokra kényszeriti, igy ezaltal a gazdasag kiilsd
sériilékenysége nem csokken. Masrészt, ahogy Molnar és Regds (2019) is kiemelik, a belsd
forrasok tulzott bevondsa mas szektorok beruhazasaitol vonhat el forrdsokat, ezaltal negativ
hatéast gyakorolva a nemzetgazdasagra.

3. A vizsgalt allamok allamadossag-kezelésére haté tényezok

Az dllamaddssag-kezeld intézmények stratégidit tobb nemzetkdzi és orszag-specifikus tényezd
is befolyésolta a vizsgalt id6szakban. Ez a szerkezeti egység bemutatja az ilyen tényezoket és
a stratégiak egyedi vonasait.

3.1. Magyarorszag allamadossag-kezelése

A 2007-2008-as gazdasagi valsag hazankat kiemelten sériilékeny allapotban érte el, az orszag
bruttdé ¢és nettd kiils6 adossaga is meghaladta regiondlis atlagot, ehhez a lakossagi

devizahitelezésen kiviil az allami hitelfelvétel 2000-es évek kozepétdl kezdddo felfutasa is
hozzéjarult. 2008 elején a teljes allamadossag kozel felét finansziroztak kiilfoldi szereplk és
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ez 2012-ben ez az érték megkdzelitette a 70%-ot. A képet tovabb arnyalja az is, hogy 2014-
ben a feltdrekvd orszagokat figyelembe véve csak Peru és Indonézia allamadossadgaban volt
megfigyelhetd nagyobb kilfoldi részesedés (Kolozsi—-Hoffmann, 2016). 2008 0Oszén
Magyarorszag az IMF-tdl vont be forrasokat, ami segitségével a koltségvetési hianyt,
allampapir visszavasarlasokat és bankment6 csomagokat finanszirozott (Savai—Kiss, 2017).

2009 tavaszan jelentOs zavarok jelentkeztek a magyar allampapirpiacon, amelyek ijabb
Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK) intézkedéseket igényeltek, igy ebben az évben a 6
célkitlizés az allampapirpiac stabilizalasa volt. Az év kozepére ujra elkezdett novekedni az
allampapir-kereslet, a CDS mutatd 600 bazispontrol 250 bazispontra csokkent, valamint a
hozamok terén is mérséklédés volt megfigyelhetd (AKK, 2010). 2010-ben a befektetdi
hangulat ismét romlott, ez leginkabb az Europai Monetaris Unid periférikus orszagainak
valsagainak kdszonheto.

A valsag és az azt kovetd évek ravilagitottak a magas kiilfoldi finanszirozasbol eredd
kockazatokra. Mivel az allamhéztartas is nagy mértékben tamaszkodott kiilsé (jellemzéen
deviza) forrasokra, AKK a vizsgalt idShorizonton kisebb-nagyobb mértékben véltoztatta meg
a stratégiai céljait, amelyek kiegésziiltek a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal 2014-ben
Onfinanszirozasi programmal, melynek elsédleges célja a hazai bankrendszer allamadossag-
finanszirozéasban betoltott szerepének novelése.

Az MNB programja abbol indul ki, hogy a jegybanki eszkd6zok moddositasaval elérhetdek az
ismertetett Onfinanszirozasi célok. A kozponti banki eszkdzok paramétereinek alakitasaval
hatast tud gyakorolni a banki likviditas kezelésre, igy a jegybanki betétrdl a likvid értékpapirok
piacara terelheti a bankokat. Ezaltal nagy mértékben novelhetd a bankok allampapirok iranti
kereslete, igy a bankszektor allamadossdg finanszirozasaban betdltott szerepe is emelhetd,
aminek koszonheten csokken a kiilsé kitettség és sériilékenység (Kolozsi—-Hoffmann, 2016).

A program a jegybanki eszkozok likviditasi profiljanak moddositasaval a likvid

értékpapirok irdnyaba tereli a banki forrasokat, hiszen likviditaskezelési szempontbol relativ
értelemben felértékeli az elfogadhatdo fedezetnek mindsiilé értékpapirokat. A magyar
értékpapirpiac sajatossadgaibol adédoan pedig kiemelten az allampapirok iranti keresletre fejt
ki noveld hatast.
A hatasmechanizmus érvényesiilése 2 fazisra bonthatdo (2. 4bra). Az elsé fazis sordn az
allampapirok relative kedvezdbb instrumentumma valdsa miatt emelkedik a bankszektor
forint-allamkotvény allomanya, valamint az MNB-nél vezetett Kincstari Egységes Szamla
(KESZ) egyenlege. Ezzel Osszhangban az allam kihasznalva a megnovekedett hazai
allampapir-keresletet, forintban 0jitja meg a lejard devizaadossagat, igy noveli a kibocsatast
ezen eszkdzokbol. A masodik fazis az emlitett devizaaddssagok lejartaval kezdddik, amikor is
az allam a tobblet kibocsatasbol rendelkezésre allo forint alloméanyt devizara valtja, majd ezt
visszafizeti kiilfoldi befektetoknek. A visszafizetéssel csokken a KESZ egyenlege, a forint-
deviza konverzidé pedig az MNB devizatartalékjat csokkenti, ezéaltal a program sziikiti a
koézponti bank mérlegét. A mechanizmus egyik alapvetd feltétele az, hogy a megfeleld szintii
devizatartalék a kozponti bank rendelkezésére allnak. Az elmult években a jegybanki
devizatartalék jelentdsen meghaladta az optimdlis szintet, igy ennek csokkentése jelentds
koltségmegtakaritast eredményez az MNB miikodésében (Gor-Holecz et al., 2016).
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2. abra: Az Onfinanszirozasi program hatismechanizmusinak sematikus abrazolisa
Forrds: Sajat szerkesztés (2020) Gor-Holecz et al. (2016) alapjan

2015-ben szintén az AKK stratégiai céljai kozé keriilt a lakossag finanszirozasban
betsltott szerepének novelése. A lakossag szerepének novelése azért relevans cél, mert az AKK
tapasztalatai szerint a lakossagtél bevont forrdsok nagysaga jellemzden ellentétesen mozog,
mint a tékepiaci allampapir-kereslet. Emiatt a kormanyzat specidlis lakossagi allampapir
konstrukciokat is kidolgozott, valamint specialis értékesitési halozat lizemeltetésébe kezdett,
ezéltal lehetdvé téve a lakossag minél nagyobb hanyadanak elérését (AKK, 2016).

3.2. Csehorszag allamadossag-kezeld stratégidja

Eltérd szinttel és karakterisztikdval rendelkezett a valsag el6tt a cseh allamadossag. A
pénziigyminisztérium (Ministry of Finance, MoF Cz) a 2012-es és 2013-as évre lazitotta a
rovid tavu refinanszirozasra vonatkozo célkitlizését, aminek tobb oka is volt. Az intézmény
2011-ben elkezdett pénziigyi tartalékokat is felhalmozni az allamadossag-kezelése soran, a
befekteti aggodalmak csillapitasa érdekében. Igy a brutto rovid tava adossag emelkedett, de
ez nem feltétlenlil jelentett nagyobb kockézatvallalast. 2011 végén az egy éven beliil
rendelkezésre 4llo pénziigyi eszkdzok értéke az allamadossag 7,1%-at tette ki, igy fedezte a
limit emelésébdl eredd kockdzatokat, ugyanis a szabad pénzeszk6zok értéke meghaladta a limit
emelésének mértékét. Tovabbi érv a korlat 25%-osra modositdsa mellett az Eurd-zonaban
megfigyelhetd bizonytalansag volt, ami miatt a hosszabb lejarati forrasokat, csak tilzottan
magas koltségek mellett lehetett volna bevonni, ezen koltségek helyett a rovid tava
eszk6zokbdl eredd kockazatok vallalasa mellett dontott a pénziigyminisztérium. A harmadik
oknak pedig a sikeres lakossagi allampapir aukciok tekintheték (MoF CZ, 2011).

A 2011-es év stratégia mar kiemelt figyelmet forditott a megfelelé allampapirpiac
kialakitasara, ez vonatkozik mind az elsddleges, mind a méasodlagos piacra. Az elsd fejezetben
bemutatott eldnyok mellett Csehorszag esetében azért is kiilondsen fontos a hatékony és
transzparens allampapirpiac, mert a vizsgalt idészakban az 4llamaddssag nagyjabol 80%-at a
hazai piacon keresztiil keriilt finanszirozasra (MoF CZ, 2010). Erre az évre tlizték ki célul a
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kereskedés technikai feltételeinek fejlesztését, mely soran a fejlettebb eurdpai orszagok altal
alkalmazott sztenderdizalt elektronikus kereskedési és informécios rendszer bevezetését
tervezték, emellett a masodlagos piaccal kapcsolatos szabalyozasokat, valamint a minisztérium
masodlagos piaci beavatkozasainak kereteit is definialta. 2011 jaliusaban kezdddott meg a
kereskedés a tervezett elektronikus feliileten, majd oktoberben az elsddleges kereskedelemmel
kapcsolatos egyezséget is alairtdk az elsddleges kereskeddk, mellyel az allampapir-kereskedés
intézményi kereteit hoztak dsszhangba a nemzetkozi gyakorlattal (MoF CZ, 2011).

A 2011-es évtdl a célok kozé keriilt a lakossag €s a nonprofit szervezetek allamaddssag-
finanszirozasban betoltott szerepének ndvelése, emiatt egyedi, ezen szegmens szamara
vonzobb konstrukciokat is 1étrehoztak (MoF CZ, 2010).

3.3. Lengyelorszag allamadossag-kezelése

Lengyelorszag esetében (hasonléan Csehorszaghoz) a pénziigyminisztérium (Ministry of
Finance, MoF PL) latja el az dllamadossag-kezeléshez kapcsolodo feladatokat. A vizsgalt évek
soran a lengyel addssagkezelének is folyamatosan megtjuld kihivasokkal kellett
szembenéznie. A rovid tavu koltségminimalizalas mellett, a hossza tava célokat (mint példaul
az Euré-ovezethez vald esetleges csatlakozas) is szem eldtt kellett tartania a
pénziigyminisztériumnak az adossag-portfolio menedzselése soran. Annak érdekében, hogy a
dinamikusan valtoz6 piaci kondiciokra a leheté legjobban reagialhasson a
pénziigyminisztérium, folyamatosan monitoroztdk a svéjci, az amerikai, a japan és az eurd
allampapirpiacokat. A stratégiak megalkotdsa soran Lengyelorszag esetében kiemelt szerepe
volt a befektetdi kor diverzifikalasdnak és a kiilfoldi piacokrol valé forrasbevonasoknak. Az 4j
piaci feltételekhez valo alkalmazkodas mellett a kozép- €s hosszii tavi allamaddssag
instrumentumok  szerepének novelésére is alapveté  feladataként tekintett a
pénziigyminisztérium.

2008 ¢és 2010 kozott a forrasok bevonasa soran igénybevételre kertiltek forrasok az
Eurdpai Bizottsagtol, az Europai Beruhazasi Banktol, a Vilagbanktdl valamint tovabbi
nemzetkozi pénziigyi intézményektél. Mindemellett az IMF is biztositott egy 20,5 milliard
dollaros rendelkezésre allast. Mindezek mellett Lengyelorszag esetében is érezhetd volt a
befektetdk  kockézatkeriilésének  ndvekedése, amely  euro-Gvezetbéli  szuverén
addssagvalsagokbol eredt, valamint az orosz-ukran geopolitikai konfliktus is nehezitette az
allamadossag finanszirozasat a vizsgalt idészak soran (MoF PL, 2015).

Az allamadodssag menedzselése soran kiilondsen figyeltek arra, hogy ne legyen jelentds
ingadozas az egymast kovetd évek adossagszolgalata esetében. Ennek érdekében folyamatosan
derivativ tlgyleteket, kotvénycseréket, €s allampapir-visszavasarldsokat hajtott végre a
pénziigyminisztérium, igy simitva ki a mutatd ingadozasait. jelentésebb véltozas 2013 utan
kovetkezett be, amikor is csokkend palyara allt a referenciamutatd. Ennek oka elsdsorban egy
2014-es nyugdijpénztari reform, amely keretein beliil a kotelez6 magannyugdijpénztaraknak at
kellett adniuk allampapirjaikat az allami nyugdijbiztositonak, majd a portfélidban levo
kincstarjegyeket az Allamkincstar bevonta. Ezen miivelet soran 130 milliard zloty értékben
(GDP 7,6%-a) vontak be zloty allampapirokat (MoF PL, 2014). Mindemellett egyéb allamilag
garantalt kdtvények visszavsarlasara is sor keriilt az ligylet soran. Ez mérsékelte a kdvetkezd
évek adossagszolgalatat és az allam kamatfizetési kotelezettségét is, igaz utobbi folyamat a
nemzetk6zi hozamkdrnyezet valtozasainak is kdszonhetd.

Az eur6 volt végig a dominans pénznem a devizaforrasok kozott, viszont szerepe a
devizaforrasokon beliil két év soran (2011-ben és 2012-ben) nem érte el a célként kitlizott 70%-
os ¢rtéket. Ezen években az amerikai dollar szerepe novekedett az allamaddssag
finanszirozdsaban (MoF PL, 2012). Ez egyrészt annak volt betudhat6, hogy novekedett a
dollarban torténd kibocsatasok volumene, masrészt pedig annak, hogy a zloty nagyobb

193



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

mértékben értékelddott le a dollarral szemben, mint az eurdval szemben. A vizsgalt évek alatt
kanadai dollarban ¢és norvég koronaban denominalt forrdsokat is vont be a
pénziigyminisztérium, viszont a nem eurdban vagy amerikai dollarban denominalt forrasok
szerepe 2011-t6l folyamatos csokkenést mutatott 2011-t6l, 2016 végén a devizaforrasok
11,7%-s volt a két legjelentdsebb devizatol eltérd pénznemben denominalva (MoF PL, 2017).

3.4. Szlovakia allamadossag-kezelése

Szlovakia 2009-ben csatlakozott az Eurd-zondhoz, igy a szlovak allamadossag-kezeld
iigynokség (Agentara pre riadenie dlhu a likvidity, ARDAL) szamdara a legfobb kihivast a
Monetaris Unidhoz valdé alkalmazkodas jelentette, a valsag korilményeihez valo
alkalmazkodas mellett. Allamadossag-kezelési szempontbél az allamkétvények eurd-
allamkotvények piacan valé megfeleld pozicionaldsa, valamint a befektetok szamara valo
megismertetése tekinthetd kulcskérdésnek a hosszu tava sikeres adodssagmenedzselés
szempontjabol.

A valsag elott az ARDAL kiemelt kockdzatként emlitette a valsag eldtt a kormany
garanciakbol eredd kotelezettségeit, amelyek értéke az adossag-portfolio 4%-at tették ki,
viszont azt is meg kell emliteni, hogy 2003 és 2007 kozott ezek alloménya nem ndvekedett. Az
Eur6-zonabéli terjeszkedés mellett a japan allamkotvény piacra is belépett, mégpedig azon
indittatasbol, hogy annak bdséges likviditasat kihasznalva, jelentdsen alacsonyabb koltségek
mellett finanszirozhassa az allam adossagat. Emellett még voltak norvég korondban, svajci
frankban és amerikai dollarban denominalt allamkotvény kibocsatasok is. Az ARDAL tobb
éves, kozéptavu stratégidkat publikal, a vizsgalt periddust pedig tobb ilyen stratégia érinti, a
2007 és 2010 kozotti, a 2011-2014-es iddszakot feloleld és 2015-2018-as periodus céljait
bemutaté dokumentum. A 3 dokumentum célrendszerében nem volt megfigyelhetd éles valtas
az évek soran. Az allamaddssag-kezelést 3 f6 alapelv betartasaval, valamint néhény stratégiai
cél elérésével kivanja megvalositani (ARDAL, 2007).

Az allamadodssag-kezelés fo célja, az IMF iranymutatdsaival Osszhangban, az allam
likviditasanak biztositasa, a kormanyzat piaci forrasokhoz vald hozzaférésnek biztositasa
transzparens, prudens és koltséghatékony modon, elfogadhato szintli kockazatvallalas mellett.
Az emlitett alapelvek koziil az egyik az egyértelmii, transzparens szabalyozas sziikségességét,
valamint az 4llamadossag varhaté ¢és nem vart novekedésének nyilvanossag eldtti
bemutatasanak fontossagat hangstlyozza. A masodik alapelv a kozép tavu célok rovid tavia
megoldasokkal szembeni dominancigjat hangsulyozza. A harmadik elv pedig a vallalhato
kockédzatok mértékével kapcsolatban nyujt irdnymutatast, eszerint az adodssag-portfolid
kockazatat addig lehet csokkenteni, amig az adott kockazatbol eredd potencidlis veszteség
meghaladja annak az eliminaldsanak a koltségét. Az optimumban a potencialis
veszteségesokkenés megegyezik ennek eldidézésének a koltségével (ARDAL, 2007).

Az emlitett egyéb stratégiai célok koziil az egyik a kotvénysorozatok jellemzdivel
kapcsolatos cél. 2007 eldtt Szlovakia tal sok, elaprozodott kotvénysorozattal rendelkezett,
ugyanis sok, kisebb volumenii kibocsatast hajtott végre. Amennyiben a kibocsatasok
sorozatnagysaga tilsagosan elaprozodik, akkor az adott instrumentumok likviditasa jelentdsen
romlik, a piac szamadra kevésbé lesz vonzd, és mindezek a likviditasi prémium emelkedésének
iranyaba hatnak, amelyek természetesen novelik az allamadossag-kezelés koltségeit. Igy
Szlovakia esetében relevans célnak tekinthetd a kibocsatasok szamanak csokkentése, az
értékpapirok sztenderdizalasa. Mivel koriilményes ¢€s koltséges lett volna a mar kint levo
sorozatokat Ujranyitni és azokra Gjra kibocsatani (tekintve, hogy sok esetben kellett volna ezt
megismételni) ezt a célt gy kivantak elérni, hogy csak a jovébeni kibocsatasok esetében veszik
figyelembe ezt a célt, és a kint levd allamaddssag-instrumentumok futamidejének lejartaval
fokozatosan fog az allampapir-allomany szerkezete a kivant irdnyba valtozni (ARDAL, 2007).

194



ISBN 978-615-80230-6-1 ,XIV. Soproni Pénziigyi Napok ,Gazdasagvédelem és pénziigyi kiutak”
pénzligyi, addzasi és szamviteli szakmai és tudomanyos konferencia - Sopron, 2020. oktéber 1-2.

2011-t6l a sorozatszam csokkentés helyett inkdbb a sztenderdizalas hangstlyozésa kertilt
elétérbe. Emellett, a hosszabb lejaratt 20 és 30 éves konstrukciok létrehozésa jelentds
szereppel birt (ARDAL, 2010). Mindemellett 2012-t61 jelentésebb allamkotvény-
visszavasarlast is végrehajtott az ARDAL, ezzel fenntartva az adott eszk6zok likviditasat,
valamint ezzel természetesen az adott sorozat lejaratakor jelentkezd visszafizetési
kotelezettséget is

A 2007-2010-es iddszakra vonatkozo stratégidban kiilon célként szerepelt a
transzparencia ¢és a befektetokkel valdé kommunikéacio fejlesztése, az informéciok
szolgaltatdsanak magasabb szinvonalon torténd biztositasa, valamint az elsddleges értékesités
halozatanak javitdsa (ARDAL, 2007). A késdbbiekben is forditottak erre figyelmet, de nem
onallo célként, hanem csak mas célokkal 6sszevontan.

Szintén stratégiai célnak nyilvanitottdk a nem piaci adossagok optimalizalasat, valamint
azok leszoritasat. Az ARDAL csak akkor donthet ilyen forrasok bevonasa mellett, ha a piacrol
nem tudja megfeleld feltételek mellett a kormanyzat rendelkezésére bocsajtani a sziikséges
forrasokat, illetve, ha egy adott nem piaci forrds igénybevételéhez, valamilyen masodlagos
elony tarsul. A piaci alapon torténd finanszirozas segitségével mérsékelhetdek az dllamaddssag
koltségei (ARDAL, 2007).

Tovabbi cél volt 2007 és 2011 kozott a nem szlovak korondban denominalt kotvények
kibocsatasanak novelése, amely az Eur6-zonahoz valé 2009-es csatlakozas miatt meglehetdsen
praktikus célkitlizés volt. Ez a cél elsésorban az eur6d piacon vald megjelenés, valamint a
befektetdk szlovak allamkotvényekrdl alkotott véleményének formalasa miatt volt fontos. Ezen
adossaginstrumentumokat a legbiztonsagosabb, és legnépszerlibb eurd-kotvények kozott
tartottak szamon. Emellett fontos indok volt a befektetdi kor diverzifikalasa is, valamint szintén
lényeges volt az euréban denominalt allamkotvények hozamgorbéjének megfeleld
menedzselése is. Amikor a deviza forrdsok nagyobb volumenii bevonasa mellett dontottek,
akkor ¢ltek azzal a feltételezéssel, hogy a korona eurdval szembeni arfolyama nem mutat
jelentds ingadozasokat. Ezen célndl szintén meg kell emliteni a japan piaci torekvéseket is
(ARDAL, 2007). 2011-t61 ez a cél kifejezetten a befektetéi kort, azon beliil is a foldrajzi
szempont mentén értelmezhetd diverzifikacidt is hangsulyozta. Ez mind magéba foglalja az
Europai Unio, valamint azon kiviili orszagok piacait is. A befektetdi kor diverzifikalasat a
tobbféle konstrukcié mellett a befektetok felé iranyuldé kommunikacié hatékonysaganak
novelésével is igyekeztek tamogatni (ARDAL, 2010).

A valsag eldtt szintén felvetddott a lakossag allamadossdg-finanszirozasaba valo
bevonasanak lehetdsége, viszont nem volt hatarozott terv ennek eléréséhez, azonban az
ARDAL stratégiai szempontbol fontosnak vélte a téma vizsgalatat. Az addssag-kezeld ugy
vélte, hogy csak akkor érdemes lakossagi megtakaritasokat bevonni mas forrasok helyett, ha
azok lényegesen olcsobbak a piacon elérhetd egyéb lehetdségektdl. Szlovakidban a lakossagi
finanszirozéashoz tobb feltétel is hidnyzott, mint példaul az adozasi szabalyok kidolgozasa,
illetve korabbi kereskedelem hijan a sziikséges infrastruktira, valamint az intézményrendszer
kiépitésére is sziikség lett volna (ARDAL, 2007). Ezek meglehetésen magas koltségeket
jelentettek volna, a végig stabil hitelmindsitéssel rendelkezd allam relative olcson tudott
kiilfoldrdl forrasokat igénybe venni, igy a lakossag altali dllamaddssag-finanszirozas kérdését
a kovetkez0 stratégiak esetében fel sem vetették. 2011-t6] kiilon stratégiai célként szerepelt a
masodlagos kotvénypiac fejlesztése, melyek mind intézményi (atlathatd, nemzetkozi
gyakorlattal dsszhangban levd szabédlyozas létrehozasa, nemzetkdzi mintdk alapjan torténd
elszamolasok), mind infrastrukturalis valtoztatasokat is magaba foglalt (ARDAL, 2010).
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3.5. Szlovénia allamadossag-kezelése

A vizsgalt orszagok koziil Szlovéniat érintette a legkomolyabban a valsag, ezt leginkabb a
gazdasadg finanszirozasi szerkezetének volt koszonhetd. A szlovén allamvezetés nagy
mértékben 6vakodott a kiilfoldi toke bearamlasatol, emellett az allami vagyon privatizalasa is
elmaradt. A bankrendszer nagy része allami tulajdonban volt, ebbdl kovetkezden az allamnak
jelentds garanciavallalasai voltak, amelyeknek eleget is kellett tennie a valsagot kovetd
években. Mindezek kovetkeztében a koltségvetés hidnya jelentdsen feliilmulta a célként
kittizott, 3%-os értéket.

A bankrendszer meglehetdsen magas, 161,5%-os hitel/betét mutatdéval (Ministry of
Finance, MoF SI, 2017) rendelkezett 2008-ban, emiatt a valsig meglehetésen sériilékeny
allapotban érte ezt a szektort. Emellett a vallalati szektor finanszirozasi tokeattétele 140%-osra
emelkedett 2009-re, a nem pénziigyi vallalatok addssagallomanya pedig a GDP 100%-ra
ragott. A vallalatok eladosodéasa miatt (kiemelten az épitdipar vallalatainak hanyatldsa miatt) a
nem teljesitd hitelek ardnya jelentds mértékben emelkedett, igy a valsdg alatt jelentds
vesztségeket szenvedett a szlovén bankrendszer (Tury—Vida, 2012), melynek felt6késitését
(kiilfoldi anyabankok hijan) az allamnak kellett megoldania.

A gazdasagi problémak mellett a politikai életben is jelentkezd fesziiltség is hatraltatta a
valsagkezelést, amely 1dokozi valasztdshoz, majd azt kovetden kormanyalakitds koriili
problémakhoz is vezetett. 2011 tavaszatol kezdddden tobb esetben is népszavazasra kertilt sor,
amelyeken rendre leszavaztdk a korményzat éltal kidolgozott reformjavaslatokat, ezen év 6szén
pedig a parlament is megvonta a bizalmat. Az 0j kormanyt 2012 januar végén tudtak
megalakitani, igy nagyjabol 9 honapig cselekvOképes kormany nélkiil kellett szembenéznie
Szlovénianak az allam egyre elmélyiilé problémaival (Tury—Vida, 2012). Tekintettel az el6z6
bekezdésekben bemutatott problémakra, valamint a koltségvetési hiany alakulasara, nem
tekinthetd meglepetésnek a GDP-aranyos allamadossag nagymértékii és gyors emelkedése,
amely a 2008-as 21,6%-os értékrdl indulva a 80%-0s szintet is meghaladta 2015-ben.

A 2010-es év céljait Osszefoglaldé dokumentum 9 stratégiai €s operativ célkitlizést
fogalmazott meg. Ezek a kovetkezOk: a kozponti korményzat finanszirozasi igényének
kielégitése, az allamadossag hosszl tavon jelentkez6 koltségeinek minimalizaldsa, az allam
piaccal szembeni kitettségének minimalizalasa, a nem piaci finanszirozas jelentdségének
minimalizaldsa, a befektetéi kor diverzifikalasa foldrajzi és intézményi szempontbdl, az
alland6 és stabil finanszirozasi forrdsok biztositdsa, a szlovén allamkdtvények megfeleld
pozicionalasa az Eurdpai Monetaris Uni6 allamkotvény-piacan, a méasodlagos piac fejlesztése,
annak 4tlathato és megfeleld0 miikodésének biztositdsa. Emellett a pénziigyminisztérium
feladatai k6zé sorolta az allamkotvények hozamgorbéjének menedzselését is (MoF SI, 2010).
Ezek a célkitlizések 1ényegében nem valtoztak 2014 végéig.

A 2015-6s és azt kdvetd évekre vonatkozd stratégiat ismerteté dokumentumokban mar
egy sziikebb célrendszer szerepel, ennek ellenére Osszességében lényeges valtozds nem
figyelhetd meg. Az emlitett évtdl kezdve minddssze 5 stratégiai valamint operativ célt
fogalmaz meg a pénziligyminisztérium: a kozponti koltségvetés szamara elégséges forras
bevonasa, koltségminimalizalas ésszerli ujrafinanszirozasi-, deviza-, kamat- és piaci kockazat
mellett, a piaccal alapt finanszirozas szerepének novelése, a befektetéi kor diverzifikalasa
szektoralis és foldrajzi szempontbol, valamint a masodlagos piac fejlesztése, annak megfeleld
szintll likviditasanak kialakitdsa (MoF SI, 2015). A pénziigyminisztérium a tobbszor emlitett
stratégiai leirasokban nem rendelt az egyes célok mérésére hasznalt mutatdt, igy azok mérésére
mi valasztottunk ki referenciamutatokat az adatok elérhetdségével, valamint a tobbi addssag-
kezeld gyakorlataval 0sszhangban, viszont a mutatok optimalis értékére, célsdvjara, nem
hataroztunk meg értékeket.
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3. A stratégiai célok alakulasa

A vizsgalt id0szak soran a Visegradi orszagok allamadossag-kezeldi harom kockazattipus
kapcsan hataroztak meg kockdzati célkitiizéseket. A devizakockézat (1. tdblazat) mérésében a
devizaaddssag aranya és az eurd devizaadossagon beliili szerepe birt jelentés szereppel a
régioban. A legtobb valtozas hazan esetében kovetkezett be, az idészak soran, 2017-t6l, mar a
valsag elotti szintnél is szigorubb érték lett az elvart. Szlovakia esetében, tekintettel arra, hogy
jelentds mértékben a sajat fizetdeszkozében addsodott el, nagy jelentésége nem volt a
devizakockazat kezelésének. A legszigoribb devizaarany szaballyal Csehorszag rendelkezett,
ahol 15%-at tehette ki az adossagnak a deviza forraselemek aranya (ez a hatarérték rovid tavon
17% volt). A megujitasi kockéazat (2. tablazat) tekintetében az adossagportfolio atlagos lejaratig
hatralevd ideje (ATM) jelent meg jellemzden, valamint a rovid tdvon (éven beliil) és a
kozéptavon (6t éven beliill) meghjitandd forraselemek aranyat elemezték a nemzteti
adossagkezelok. Magyarorszag esetében az atlagido reprezentalta a refinanszirozasi kockazat
kezeléséhez fliz6do célokat, igaz ez a mutatd inkdbb a kamatkockazat mérésére alkalmas. A
kamatkockazat (3. tablazat) esetében szines volt az alkalmazott indikatorok kore.
Magyarorszag esetében az AKK a fix kamatozasi eszkozok ardnya mentén kivanta
optimalizalni az adoéssagportfolid kockazatit ¢és koltségét. Csehorszag esetében az
Ujraarazodasig (refixalas) hatralevd id6 és az éven beliil Gjradrazodod addssagelemek aranya
jelent meg a mellett. Lengyelorszag esetében az atlagidé és az ATR mutatd kontrollalasaval
kivantak megfeleld kockéazati szinten tartani az addssagportfoliot. A szlovak allamadossag
kapcsan csak atarazédashoz kotheté mutatok jelentek meg, méghozza az éven beliil, illetve az
Ot éven belill refixalasra keriild tételek aranyat méré mutatokon keresztiil. Szlovénia esetében
nem jelentek meg deklaralt indikatorok.
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1. tablazat: a devizakockazat kezeléséhez fiizodo célok alakulasa

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia
Devizaadossag
szerkezete:
Brutto euro aranya Eur6 aranya a Fedezett
Alkalmazott| devizaadossag | (swapok utan) [ Devizaadossag [ Devizaadossag| devizaaddssagon | devizaforrasok aranya
mutaté aranya (%) (%) aranya (%) aranya (%) beliil (%) (%)
2007 25-32 100% 25-27 min. 70
2008 max. 50 min. 95% 25-27 min. 70
2009 max. 50 min. 95% 20-25 min. 70
2010 max. 50 min. 95% 20-30 min. 70
2011 max. 50 min. 95% 20-30 min. 70 min. 95
2012 max. 50 min. 95% 15(+2) 20-30 min. 70 min. 95
2013 max. 45 min. 95% 15(+2) max. 30 min. 70 min. 95
2014 max. 45 min. 95% 15(+2) max. 30 min. 70 min. 97
2015 max. 40 min. 95% 15(+2) max. 30 min. 70 min. 97
2016 max. 35 min. 95% 15(+2) max. 30 min. 70 min. 97
2017 15-25 min. 95% 15(+2) max. 30 min. 70 min. 97
2018 15-25 min. 95% 15(+2) max. 30 min. 70 n.a.
2019 10-20 min. 95% 15(+2) max. 30 min. 70 n.a.

Forrds: Sajat szerkesztés (2020) nemzeti allamadossdag-kezeld intézmények jelentései alapjian
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2. tablazat: A megujitasi kockazattal 6sszefiiggo célok alakulasa

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszdg Szlovakia
ATM (év)
1 évnél 5 evnél
Rovid 5 éven beliil rovidebb | ST
. s lejarata lejaro lejarattal .
Alkalmazott | Atlagids | ATR | lcoocle | ATM (év) | adossagelem | dtlagos | hazai | kiilfoldi | rendelkezo | \jarattal
mutato (év) (év) mek ardn K ard o rendelkez6
ya ek aranya adossagele P
; adossagelemek
(%) (%) mek aranya . o
(%) aranya (%)
2007 2,5+/-0,5 max. 20 6,5+/-0,5 --- 4,5 --- --- 22,5 60
2008 2,5+/-0,5 max. 20 6,5+/-0,5 - 5 - -—- 22,5 60
2009 2,5+/-0,5 max. 20 6,5+/-0,5 --- 5 --- --- 22,5 60
2010 2,5+/-0,5 max. 20 5,5-7 --- 4,5 --- --- 22,5 60
2011 2,5+/-0,5 max. 20 5,25-6,25 - 4,5 - -—- 22,5 60
2012 2,5+/-0,5 max. 20 5,5+/-0,5 max. 70 4,5 5 20 60
2013 2,5+/-0,5 max. 20 5,5+/-0,5 max. 70 4,5 5 20 60
2014 2,5+/-0,5 max. 20 5,5+/-0,5 max. 70 4,5 5 20 60
2015 3+/-0,5 max. 20 5,5+/-0,5 max. 70 4,5 5 20 60
2016 3+/-0,5 max. 20 6+/-0,25 max. 70 4 4,5 20 60
2017 3+/-0,5 max. 20 6+/-0,25 max. 70 4 4,5 20 60
2018 3+/-0,5 max. 20 6+/-0,25 max. 70 4 4,5 n.a. n.a.
2019 %77% max. 20 5+/-0,25 max. 70 45 5 n.a. n.a.

Forrds: Sajat szerkesztés (2020) nemzeti allamadossdag-kezeld intézmények jelentései alapjian
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3. tablazat: A kamatkockazattal osszefiiggo célok alakulasa

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia
Fix kamatozasti | Fix kamatozasu | 1 éven beliil | refixalasig Refixalasig| 1 éven beliil 5 éven beliil
adossagelemek | adossagelemek refixalasra atlagosan | atlagosan refixalasra refixalasra
aranya a aranya a forint kertild hatralevé | Atlagidé | hatralevd kertiild kertild
Alkalmazott | devizaadossagon | adossagon beliil |adossagelemek | id6 (ATR) | (duration) | id6 (ATR) |adossagelemek | adossagelemek

mutato beliil (%) (%) aranya (%) (év) (év) (év) aranya (%) aranya (%)
2007 30-40 --- 3+/-0.5 --- 25 65
2008 66+/-5 61-83 30-40 --- 2.5-4 --- 25 65
2009 66+/-5 61-83 30-40 --- 2.5-4 --- 25 65
2010 66+/-5 61-83 30-40 --- 2.5-4 --- 25 65
2011 66+/-5 61-83 30-40 4-5 2.5-4 --- 25 65
2012 66+/-5 61-83 30-40 4-5 2.5-4 --- 25 65
2013 66+/-5 61-83 30-40 4-5 3+/-0.5 2.8-4.2 25 65
2014 66+/-5 61-83 30-40 4-5 --- 2.8-3.8 25 60
2015 66+/-5 61-83 30-40 4-5 --- 2.8-3.8 25 60
2016 66+/-5 61-83 30-40 4-5 --- 2.8-3.8 25 60
2017 66+/-5 56-66 30-40 5+/-0.25 --- 2.8-3.8 25 60
2018 60-70 56-66 30-40 4 --- 2.8-3.8 n.a. n.a.
2019 60-80 60-80 30-40 5+/-0.25 --- 2.8-3.8 n.a. n.a.

Forras: Sajat szerkesztés (2020) nemzeti allamadossag-kezeld intézmények jelentései alapjan
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4. A stratégiai célok és az elért eredmények Osszevetése
Ebben a szerkezeti egységben attekintjiik, hogy a korabban bemutatott céljaiknak milyen

mértékben tudtak megfelelni az egyes addssagkezelok. Magyarorszag esetében az
adossagkezeld folyamatosan megfelelt a tobbszor kiigazitott céljainak (3. abra).

b 17,70%

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 " 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Célsiv  ==e=Brutto deviaadossig arinva (%) —e— Atlagids (duration) (¢v) Célsdv

W A /\/‘_’\\*
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 6 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—e—Fix kamatozisi adossigelemek ardnya a devizaadossdgon beliil (35) —e— Fix kamatozdsi adossigelemek arinya a forint adossdgon beliil (%)
Célsiv Célsiv

3. abra: A magyar allamadossaghoz fiiz6dé célok teljesiilése
Forrds: Sajat szerkesztés (2020) AKK jelentései alapjian

Csehorszag esetében szigorubb szabalyok voltak érvényben, az addssagkezelés terén, de
tobbnyire ezeknek meg tudott felelni. Az ATM mutat6 2 évben volt célsavon kiviil, mig az ATR
mutatd 2017-ben utalt a kivanatosnal magasabb kockdzatra. Az éven belill Ujradraz6do
adossagelemek aranya 2019-ben 1épett ki a célsavbol, a kockazatosabb irdnyba (4. dbra). A
devizakockézat 2013-ban haladta meg a célértéket, de egyrészt, ez regiondlis szinten még igy
is alacsonynak tekinthetd, masrészt, ebben az idészakban a cseh korona arfolyama az eurohoz
volt kotve, igy 1ényegében az adossagportfolio nem futott valds devizadrfolyam kockazatot.
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4. abra: Csehorszag stratégiai céloknak valo megfelelése
Forrds: Sajat szerkesztés (2020) MoF CZ adatai alapjan

Lengyelorszag esetében mar kevésbé homogén a kép. A devizakockazat mértéke
jellemzden a kivantnal magasabb volt, igaz a devizaaddssdg ardnya nem lépte at 35,5%-0S
értéket. Az adossagportfoliomeghjitasi (ATM) és kamatkockazatok (atlagido, ATR) esetében
viszont a célsav biztonsagosabb feléhez kozelitett, esetenként atlépve azt. Kifejezetten nagy
mértékben tért el a kiilfoldi adossag atlagos lejaratig hatralevé ideje, ugyanis a célzott 4,5-5
éves értéke helyett 6 és 8,5 kdzott alakult a mutato.
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5. abra: Lengyelorszag stratégiai céloknak valé megfelelése
Forrds: Sajat szerkesztés (2020) MoF' PL adatai alapjin

Szlovakia esetében (6. abra) lényegében csak a refinanszirozési és kamatkockéazatokat
érdemes vizsgalni. Mindkét esetben azt lathatjuk, hogy 2009-et kdvetden tobbnyire a deklaralt
célsavokon beliil maradtak a kockazati mutatok értékei. 2011-ben az éven beliil atarazodo
elemek aranya haladta meg kis mértékben a célsav értékét, mig 2016-ban az éven beliil lejard
adossagelemek aranya Iépte at a rajuk vonatkozo értéket.
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6. abra: Szlovakia stratégiai céloknak valo megfelelése
Forrds: Sajat szerkesztés (2020) ARDAL adatai alapjan
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Szlovénia esetében nem voltak eldre kijelolt kockazatmérd indikatorok, igy az
adossagportfolio kockazatat mas adossagkezeldk altal hasznalt indikatorok alapjan jellemeztiik.
A 7. dbran kiemelt mutatok alapjan azt allapithatjuk meg, hogy a gyors ilitemben emelkedd
allamadossagat biztonsagos feltételek mellett finanszirozta a szlovén pénziigyminisztérium. Az
addssagelemek modositott atlagideje jellemzden 5 év feletti értéket ért el, mig a fix kamatozast
addssag aranya is magas volt. A megujitasi kockdzat is biztonsagosnak tekinthetd, az ATM
mutatd értéke mindig 5 év feletti értéket vett fel, mig rovid lejarata forrasok aranya is
megfelelne a mas orszagoknal latott célsavoknak, emellett a devizaforrasok ardnya is csak par
évig vett fel magas értéket. 2020 szeptemberében a devizaforrdsok aranya 3,9%-os értéket vett
fel, mig a fix kamatozast adossagelemek is aranya is 100% kozeli volt (MoF SI 2020).

Modositott atlagidé Forrasok kamatozas szerinti megoszlasa (%)
9 10000% — B P e mm  mm  E= =
8 90,00%
, 80,00%
70,00%
6 60,00%
5 50,00%
s 40,00%
30,00%
3 20,00%
2 10,00%
1 0,00%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 =Indexalt k Fix} = Viltozs k
Lejaratig hatralevé atlagos futamidé Rivid lejarati forrasok ardnya
10 25.00%
s 20.00%
8
7 15.00%
6 10.00%
y 5.00%
4
3 0.00% 0 et .
RN R
: E:EE:EE:EE:EE:EE:EE:EE:EE:EE:EE:EEEE:EE
! Gelglafottal bt BBt t
0 §'e|r§uu:iudﬁgﬁ:ﬁﬂﬁjﬁjﬁﬁﬁgﬁ:’ﬁzﬁﬁg
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 S 8 8888 8 8 8 8 8 8
Devizaforrasok aranya (%)
30.00%
25.000%
20.000%%
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

7. abra: A szlovén adodssagportfolio jellemzoi
Forras: Sajat szerkesztés (2020) MoF SI adatai alapjan
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5. Osszegzés

A vizsgalt idészakban az allamadossag-kezeld intézmények kisebb-nagyobb valtoztatasokat
eszkOzoltek stratégidjukban. A tevékenység fO célja, a koltség-hozam optimalizacid, nem
véltozott, viszont a megvaltozd piaci koriilményekhez alkalmazkodni kellett. Ez
megmutatkozott a célindikatorok értékvaltozasaiban is, foleg Magyarorszag esetében.

A legmagasabb kockazati tolerancidval az AKK rendelkezett az dllamadossag-kezeld
intézmények koziil, mig Szlovakia és Csehorszag a tobbi orszagénal szigorubb szabalyok
mellett is képes volt finanszirozni az allamadoéssagat. Természetesen ezeket a célokat
befolyasolta az is, hogy a vizsgélt orszagok mas kiinduld helyzettel, eltéré mértéki
eladdsodottsaggal rendelkeztek.

A kittizott céloknak a legtobb esetben megfeleltek az addssagkezeldk, igaz egy-egy
mutatd értéken eléfordultak kisebb eltérések a kivanatos szinttdl. Tartos eltérés Lengyelorszag
esetében volt megfigyelhetd, ugyanis 2011és 2017 kozott magasabb volt a devizaforrasok
aranya a deklaralt célsavnal. A kamat- és megujitasi kockazat esetében is akadtak eltérések a
céloktol, viszont a biztonsadgosabb iranybol 1épték at a célértéket az addssagportfolio jellemzoi.

Az altalanos célok mellett megjelentek egyedi célok is, mint Lengyelorszag esetében az
Euro-zonahoz val6 csatlakozés lehetdsége, mig Magyarorszag esetében a lakossag erdteljesebb
bevonasa és a kiils6 sériilékenység csokkentése. Erdekes kihivasokkal szembesiilt a szlovén
pénziigyminisztérium, hiszen egy jelentésen megemelkedd 4allamadossagot kellett
finansziroznia. Ezt a feladatot sikeriilt teljesiteni, méghozza ugy, hogy az addssagportfolié nem
szamitott regiondlis szinten kockazatosnak, s6t napjainkra az emelkedd devizakockézatot is
képes volt leépiteni az addssagkezelo.

A valsag alatt, és az azt kovetd években az adossag-portfoliokat jellemzden csak
kokckazatosabb forrasokkal tudtak finanszirozni a nemzeti dllamaddssag-kezeld intézmények,
bar az, hogy melyik kockazat és milyen mértékben emelkedett, nem mutat egységes képet.
Napjainkra mar sikeriilt a valsag el6tti szintre igazitani a kockazati mérészamok értékeit, sot
példaul Magyarorszag esetében biztonsagosabb adossagallomanyrol beszélhetiink, mint a
2008-as valsag elott.
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A VISZONTBIZTOSITOTT ALLOMANYATRUHAZAS GAZDASAGI
ES JOGI KERDESEI

Economic and Legal Issues of Reinsured Portfolio Transfer

Dr. habil. VERTESY Liaszl6 PhD, egyetemi docens
Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar

dr. SZEPLAKI Valéria, PhD-hallgatd
Nemzeti Kozszolgalati Egyetem, Kozigazgatastudomanyi Kar Budapest

Absztrakt

Egy biztositotarsasag dontése a biztositasi allomany atruhazasardl egyértelmli modja annak,
hogy a jovOben megvaljon a nagy karigényli szerzédésektdl, vagy egyes biztositasi
iizletagaktol, biztositasi terliletektdl. Bar a laza szabalyozasi kovetelmények tdmogatndk az
altalanos nemzeti és nemzetkozi biztositasi piac hatékonysagat, de ezt az olyan fontosabb cél,
mint az ligyfelek joléte feliilirja, igy szigorti rendelkezések alkalmazandok. A viszontbiztositasi
szerz6dések a tokekdvetelmény csokkentését szolgalhatjdk (a kockazat atadasanak
eredményeként), vagy egyszerlien csak arra iranyulhatnak, hogy egy bizonyos tipust biztositasi
tevékenységet az adott teriiletre szakosodott biztositéhoz telepitsenek. Ugy tiinik, hogy a
viszontbiztositas a biztositok egy kevésbé szabalyozott tevékenysége. Altaldban a
viszontbiztositassal fedezett biztositasi allomany atruhdzasa az EU-tagallamokban nagyon
eltérd, koziiliik csak kevesen kovetelik meg térvényi szinten, hogy az atruhazott biztositasi
allomannyal kapcsolatos viszontbiztositasi szerzdéseket tovabb folytassak, és néhanyukban ez
csak a pénziigyi feliigyelet dontésétdl fligg. Célunk, a gyakorlatban felmeriild néhany probléma
alapjan, tAmogatni az egységes unids jogszabalyok sziikségességét ezen a teriileten.

Kulcsszavak: biztositas, viszontbiztositas, allomanyatruhdzas, unios szabalyozads
JEL kodok: G22, K22

Abstract

The decision of an insurance company on insurance portfolio transfer is a clear way to say
farewell to high claim contracts or a to cut-off insurance business lines or business areas in the
future. Although low regulatory requirements would support overall national and international
insurance market effectiveness, stronger aim of customer’s welfare overrides thus strict
provisions are to apply. Reinsurance contracts may serve capital requirement reduction (via
transfer of the risk) or simply aim to channel a certain type of insurance business behind-the-
scenes to an insurance company specialised in that certain area. It seems that reinsurance is a
less regulated activity of insurers. In general, transfer of reinsurance backed insurance portfolios
is very diverse across the EU Member States, only a few of them require by law that reinsurance
contract related to the transferred insurance portfolio is carried on, and some of them rely on
the opinion of the financial supervisory authority. Our aim is to support the need for unified EU
legislation in this area based on consequences of few empirical issues.

Keywords: insurance, reinsurance, portfolio transfer, EU legislation
JEL Codes: G22, K22

1. Bevezetés — a viszontbiztositas aktualis helyzete

A viszontbiztositds €s azon beliil is az viszontbiztositott allomanyatruhazas egy viszonylag
ritkan kutatott teriilet, annak ellenére, hogy a viszontbiztositasi tevékenység globalis szinten is
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meghataroz6 agazat. A Standard & Poor's legfrissebb Global Reinsurance Highlights 2019.
cimi tanulmanya szerint a 25 legfontosabb viszontbiztositd teljes nettd viszontbiztositasi
dijallomanya 210 milliard dollar. Ennek 70 %-at a Top 10 viszontbiztosito adja. Koziiliik sokan
jelentdés mennyiségii kozvetlen biztositasi tevékenységet is folytatnak. Egy esetleges egyesiilés
¢ viszontbiztositok kozott nemcsak az tizleti terv végrehajtasi kockazatat (execution risk),
hanem a partner koncentracié kockazatat (counterparty concentration risk) is hordozna, mert
jelentds atfedéshez és ebbdl eredd lizleti veszteséghez vezethet egy konszolidalt csoport
szamara.

m Net reinsurance premium written

Swiss Reinsurance Co.* |
Munich Reinsurance Co.
Hannover Rick SE
Berkshire Hathaway Re
SCOR SE ]
China Reinsurance (Group) Corp
Reinsurance Group of America, Inc. | s—
Lloyd's :|:
Everest Re Group Ltd.  |meeses
PartnerRe Ltd. |me—
General Insurance Corporation of India  |messsys
MSE&AD Insurance Group Heldings, Inc.
Korean Reinsurance Co. |
Transatlantic Holdings Inc s
Sompo Heldings, Inc.  |mmmm
Mapfre Re |mesm
R+V Versicherung AG s
.
]
-
—
]
=]

Fairfax Financial Holdings Ltd.

Tokio Marine & Nichido Fire Insurance Co. Ltd.
AX|S Capital Holdings Ltd.

Toa Re Co Ltd.

RenaissanceRe Holdings Ltd.

Walidus Reinsurance Ltd.

Caisse Centrale de Reassurance

Arch Capital Group Ltd. |

Mil. $

1. abra: A Top 25 viszontbiztosité viszontbiztositasi dijallomanya
Forras: Standard & Poor's (2019): Global Reinsurance Highlights 2019. 46.

Tehat a témakor aranyaiban mérsékelt megjelenése a szakirodalomban sajatosan nem
kozgazdasagi vagy pénziigyi oldalrél magyarazhato, sokkal inkabb annak a bizonytansdgnak
koszonhetd, hogy a viszontbiztositas a biztositok egy szakmai, cégkozinek (professional
wholesale) tekintett terepe, ezért allamilag kevésbé szabalyozott tevékenysége. Ehhez képest
allomanyatruhazas esetén mar megjelennek a fogyasztok (retail) érdekei, ami megalapozza az
allami (szabalyozoi ¢€s feliigyeleti) szerepvallaldst. Bar a laza szabalyozasi kdvetelmények
tamogatnak az altalanos nemzeti és nemzetkozi biztositasi piac hatékonysagat, de ezt az olyan
fontosabb cél, mint az ligyfelek joléte feliilirja, igy szigoru rendelkezések alkalmazandok.
(Bande, 1937) A tanulmany célja, hogy felhivja a figyelmet a gyakorlatban felmeriil6 néhany
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problémara, illetve ezek alapjan, tdmogatni az egységes unios jogszabalyok sziikségességét
ezen a teriileten.
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2. abra: Globalis viszontbiztositasi tokeszerkezet

Forras: Aon PLC és Standard & Poor's (2019). Global Reinsurance Highlights 2019. 33.

Az Aon PLC globalis brokercég kimutatdsa szerint a biztositas alapu értékpapirositas
tokeértéke (convergence capital) 4 %-kal, 93 milliard dollarra csokkent 2019. marcius 31-ig,
szemben a 2018. év végi értékkel. A szamok biztatok, mivel a magasabb tékemegfelelés,
szolvencia kulcsfontossagii a szektor szamara, még akkor is, ha pénziigyi valsag kevésbé
érintette a viszontbiztositasi dgazatot és a biztositokat. Viszont ndvekedés és visszarendez8dés
figyelheté meg a hagyomanyos tokeelemeket illetden. Igy osszeségében a 2017-es szinten
maradt a tékemennyiség.

2. A viszontbiztositas és allomanyatruhazas fogalma, jelentosége

A tanulmany cimében szerepld elso kifejezés a viszontbiztositdsi tevékenység, amely a biztositd
vagy viszontbiztositd, tovabba harmadik orszagbeli (viszont)biztositd altal vallalt kockazat egy
részének vagy egészének szerzOdésben meghatarozott feltételek alapjan, dijfizetés ellenében
torténd atvallalasa a viszontbiztositd vagy masik biztosito altal. A viszontbiztositas a biztositasi
(Berger, 1992); amely csokkenti a biztositd cs6dkockazatat, javitja a Kkarviselés
kiszamithatosagat, noveli a kapacitast az egyes kockdzatok tekintetében a feleldsség
korlatozésa és/vagy katasztrofak esetére biztositott védelmi hald révén (Cummins et al. 2008).

Minden viszontbiztositasra jellemzd, hogy a biztositasi tevékenység egésze
tulajdonképpen kettévalik: az ligyfélkapcsolat minden esetben marad a kockazatot eredetileg
befogado (direkt) biztositonal, mig a kockazat vagy megoszlik a viszontbiztositoval vagy akar
kizar6lag a viszontbiztositonal van (fronting). Emellett még 1de értendé a
tovabbengedményezés is, azaz a viszontbiztositdsi kockazat egy részének vagy egészének
viszontbiztositdsba adasa; illetve a fedezet viszontbiztositdo altali nytjtasa foglalkoztatoi
nyugdijszolgaltatd intézmény részére (MNB 2018). Ennek szabalyozési hattere a 2014. évi
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LXXXVIIL. torvény a biztositasi tevékenységrol (Bit.), illetve unids szinten az Az Europai
Parlament és a Tanacs 2009/138/EK iranyelve a biztositdsi és viszontbiztositasi iizleti
tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasardl (Szolvencia II).

Az egyik leggyakoribb csoportositasban a passziv viszontbiztositas a viszontbiztositasi
szerzOdés alapjan a biztositd egyes kockazatainak egy viszontbiztositonak vagy biztositonak
torténd atadasa (cedalasa, outward). A viszontbiztositas aktiv, amennyiben az egyes
kockazatoknak az atvételére tekintiink (inward).

Egy masik felosztasban a fakultativ (eseti, egyedi; facultative) viszontbiztositas egyetlen
kockazat vagy egy meghatarozott kockazatcsomag viszontbiztositasa (Kerényi, 2011). Ez
altalaban egy egyszeri tigylet (one-off transaction), amely akkor kdvetkezik be, amikor a
viszontbiztositd tarsasag ragaszkodik ahhoz, hogy a viszontbiztositdsok egy részének vagy
mindegyikének sajat biztositasat teljesitse. Ekkor a viszontbiztosito feliillvizsgalhatja az egyes
biztositasi kotvényben rejlo kockazatokat, vagy elfogadhatja vagy elutasithatja azokat. Az ilyen
viszontbiztositasi szerzddések altalaban kevésbé vonzoak az atado tarsasag szamadra, mivel igy
a legkockazatosabb kotvények megtartasara kényszeriilhet. A szerzédéses viszontbiztositas
(teljes; treaty) esetén az engedményez0 tarsasag vallalja, hogy minden kockazatot atenged a
viszontbiztositonak. Igy a viszontbiztositd vallalja, hogy fedezi az dsszes kockazatot, még
akkor is, ha a viszontbiztosité nem vallalt kotelezettséget az egyes kotvényekhez. Tehat
altalanossagban fogadja el az egyes kotvényekkel jard valamennyi kockézatot.

A finanszirozasi viszontbiztositas olyan viszontbiztositds, amely esetében a
meghatarozhatd legnagyobb lehetséges veszteség — amely a maximalis 4tharitott gazdasagi
kockézatban kifejezve a jelentds biztositasi kockazatbol és az iddzitett kockazatatharitasbol
ered — korlatozott, de jelentGs 6sszeggel meghaladja a szerz6dés idtartamara szamitott dijat, a
kovetkezd két jellemzd koziil legalabb az egyikkel rendelkezik: i) a pénz iddéértékének
megfeleld explicit és anyagi ellenszolgaltatas, és/vagy ii) szerzddéses rendelkezések azzal a
céllal, hogy a felek gazdasagi eredményei a szerzddés teljes idétartama alatt egyensulyban
legyenek, és ezaltal megvalosuljon a célzott kockédzatatharitas (Gulyas, 2013).

A témakor masik lényeges eleme az dllomanydtruhdzas (portfolio transfer) amelynek
eredményeként az egyik biztositd egy masik (viszont)biztositonak adja at — a biztositasi
szerzOdések feltételeinek valtozatlanul hagyasa mellett — az allomanyat vagy annak egy részét.
Az atvett kotelezettségek a tovabbiakban az atvevd biztositot terhelik; de a megallapodott, a
kockézatok viseléséhez kapcsolodd jogosultsagok is megilletik. Az allomanyatruhazas
torténhet sajat elhatarozas alapjan vagy feliigyeleti intézkedésként. A sajat elhatarozas formaja
minden esetben szerz8dés, ahol a felek szerzddési szabadsaga feldleli a szerzodés targyanak
meghatarozasat is.

Egyes esetekben vallalati tranzakcio: egyesiilés (6sszeolvadas, beolvadas) vagy szétvalas
(kiilonvalas és kivalas) keretében keriil sor az allomany atvitelére. A viszontbiztositok
egyesiilése és felvasarlasi tevékenysége tovabbra is aktualis téma, kiilondsen azért, mert egyes
szereplok a részvénytulajdonosok alacsonyabb hozamat konyvelik el a kdltséghatékonysag, a
fedezeti nyoméas ¢és a még mindig talzott kapacitds miatt. 2019 els6é félévében a
viszontbiztositasi szektorban az egyesiilések és felvasarlasok értéke meghaladta a 20 milliard
dollart. Noha ez az érték az elmult évek atlaganal alacsonyabb, mégis ugy gondoljuk, hogy ez
inkabb egy atmeneti visszaesés, mintsem egy tartos piaci rendezddés vége.
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3. abra: Egyesiilések és felvasarlasok értéke a viszontbiztositasi piacon
Forrds: Standard & Poor's (2019). Global Reinsurance Highlights 2019. 45.

0

Egy biztositotarsasag dontése a biztositasi allomany atruhazasarol egyértelmli modja
annak, hogy a jovOben megvaljon a nagy karigényl szerzddésektdl, vagy egyes biztositasi
iizletagaktol, biztositasi teriiletektdl. A viszontbiztositasi szerzédések a tékekdvetelmények
csOkkentését szolgalhatjak (a kockazat atadasaval), vagy egyszertien csak arra iranyulhatnak,
hogy egy bizonyos tipusu biztositasi tevékenységet az adott teriiletre szakosodott biztositohoz
telepitsék (Stefan, 2011). Az allomanyatruhazasra tehat leginkabb a kdvetkezd okok miatt
keriilhet sor: 1) az lzleti stratégia érdekében egyes éallomanyokra fokuszalds ii) a nem
gazdasagos lizletagaktol vald szabadulas; iii) a vallalati csoport atstruktiralasa; iv) a biztositasi
piacrol valo kilépés; v) egyes termékek/ag/agazat lezarasa (discontinued business) érdekében.
Ennek kovetkeztében az allomanyatruhazas-folyamat hossza, mint id6tényezo kiilondsen
fontos. Bar mindegyiket méas-mas iizleti érdek motivalja, k6z0s benniik, hogy az atadé biztositd
oldalan szavatol6 toke szabadul fel, az atvevo biztositonak pedig szavatold tokét csak a jovore
vonatkozoan kell képeznie, tehat visszamendlegesen nem sziikséges az atvett adllomanyra
(Szedlék, 2016).
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4. abra: Viszontbiztositok tokemegfelelésének valtozasa az el6zé évhez képest (Top 20)
Forras: Standard & Poor's (2019). Global Reinsurance Highlights 2019. 53.
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A Standard & Poor's felmérése szerint a Top 20 viszontbiztositd tokemegfelelési erOssége
csokkent, de az agazat tovabbra is az ,,AA” bizalmi szint felett tokésitett. A becslések szerint a
Top 20 globalis viszontbiztosité tékemegfelelési ndvekedése ,,AA” szinten 2018 végén
kortlbeliil 5% volt, szemben a 2017-es 6% értékkel, vagy a 2014-es 25%-os csucshoz képest.
A tokemegfelelés csokkenése leginkabb a kovetkezd tényezoknek koszonhetd: 1) a 2017-es
katasztrofa veszteségek, ii) a nagy globalis viszontbiztositok eszkoz-forraskezelése, iii) a
hosszu élettartam kockazati tOkekovetelmények kiigazitasa; iv) a folyamatos visszavasarlasok
és v) a specialis osztalék kifizetések. 2017-ben és 2018-ban is a Top 20 globalis viszontbiztositd
tokemegfelelése csokkent vagy hianyos volt ,,AAA” szinten. Ezek alapjan varhatd, hogy a
tokemegfelelés erdsitése érdekében, jelentds allomanyatruhdzasra keriilhet sor. Ugyanakkor azt
is érdemes megfigyelni, hogy a ,,BBB” kategoriaba jelentds ¢és folyamatos erdsodés figyelhetd
meg az elmult 6t évben.

3. A viszontbiztositott allomanyatruhazas

Magyarorszagon a viszontbiztositds kedvezOen hat az egyes biztositasi szolgaltatok
stabilitasara (Kramari¢ — Mileti¢ — BlaZevski, 2019). A Bit. 118 és 119. §-a szerint a
(viszontbiztositott) biztositdsi allomany és a viszontbiztositasi allomany a Dbiztositasi
szerzddések feltételeinek valtozatlanul hagyasa mellett, részben vagy egészben dtruhdzhato. Ez
a tranzakci6 a partnerek honossaga szerint tobbféle iranyba lehetséges. Az dtadé magyarorszagi
sz€khelyli (viszont)biztositd az alloméanyt kizardlag Magyarorszag teriiletén székhellyel
rendelkezd biztositoéra, masik tagallamban székhellyel rendelkezd biztositora (fioktelepre),
vagy harmadik orszagban székhellyel rendelkezd biztositd valamely tagallamban létesitett
fidktelepére (Osszességében: atvevd) ruhazhatja at. Az allomanyatruhazas hatterében a
gyakorlatban allhat sajat, azaz céges elhatarozas (vallalatiranyitasi kérdés, a dontés szintje a
vallalatiranyitas szerkezetétol fiigg); de az allomanyatruhazas alapja lehet ugyanakkor —
szankcionalo és egyben ligyfélvédelmi érdekbdl — feliigyeleti intézkedés, ez esetben kdtelezd
az atruhdzads. A viszontbiztositott dllomanyatruh4dzas harom fobb szakaszra bonthatd: 1) az
allomanyatruhazas el6készitése és az arrdl sz616 megallapodas; ii) a hatésag(ok) eljarasa és iii)
az allomanyatruhazas lezarasa, tajékoztatas.

Az dllomanyadtruhdzasi szerzédés valdjaban egy sui generis jogi aktus, azaz nem
feleltetheté meg egyértelmiien sem engedményezésnek, sem szerzodésatruhazasnak és még
jogutddlasnak sem (Gulyas, 2013). Ez felel meg ugyanis 1ényegében a Bit. 118. §-anak, illetve
a Nemzeti Ado- és Vamhivatal, valamint a Felligyelet gyakorlatanak is. A jogutodlas hianyara
tekintettel az dllomanyatruhdzashoz kapcsolodd auditnak nem kell kiilon kitérnie a multra. Az
allomanyatruhazo szerzddéssel kapcsolatban elvaras a szerzodés feltételeinek ismertetése és a
szerzOdés targyanak, az atruhdzando €16 biztositasi allomany pontos meghatarozasa: valamely
iizletagon beliil, adott alloméany, kockazati csoport részben vagy egészben; szerzOdésszam
(kotvényszam) szerint. Ebben kell egyértelmiien rogziteni az atruhazé és az atvevod
allomanyatadasra és -atvételre iranyuld jognyilatkozatat; az atruhazand6 allomanyhoz
kapcsolodo biztositastechnikai tartalékokat és azok fedezetét; tovabba az allomanyatruhazas
id6pontjat, ellenértekét (MNB, 2019b). A jogviszony csak a két biztosito kozott jon létre, nem
sziikséges a biztositottak, szerz6dd felek eldzetes hozzajaruldsa, mert azt a Felligyelet
engedélyezd hatarozata potolja (MNB 2019a).

A hatosagi szakasz azért sziikséges, mert az allomanyatruhazashoz nemcsak az atado és
atvevo biztositd egyezsége elengedhetetlen, hanem a tranzakciét a Feliigyeletnek (Magyar
Nemzeti Bank) is engedélyeznie kell minden esetben; nagyobb nettd arbevételli szerz6dok
esetében pedig a Gazdasagi Versenyhivatal engedélye is sziikséges. A Feliigyelethez benyujtott
engedélykérelemhez szdmos mellékletet kell csatolni: értelemszerlien a allomanyatruhazasi
szerzOdést, valamint tovabbi elvart dokumentumok: az dllomanyatadasra €s -atvételre iranyulo
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jognyilatkozatok; az a levéltervezet, melyben az atvevd biztosito tajékoztatja az ligyfeleket az
allomanyatvételrdl és annak kdvetkezményeirdl, valamint a kérelmezd formanyomtatvanyon
megteendo nyilatkozata, miszerint az engedély kiadasa érdekében sziikséges minden 1ényeges
tényt és adatot kozolt az MNB-vel (MNB, 2019b). A Feliigyelet az allomanyatruhazasi
enged¢ly iranti kérelmet elutasitja, ha a kérelemhez el6irt tartalmi elemek nem teljesiilnek, vagy
valosziniisithetd, hogy az allomanyatruhazas kovetkeztében a biztositottak érdeke sériilne. Ez
utobbi  azonban meglehetésen rugalmas megfogalmazads (gumi szabaly), amely
bizonytalansagot, a jogalkalmazas kiszdmithatatlansagat és szamos jogvitat eredményezhet,
annak ellenére, hogy érthetd a biztositottak, elsdésorban a fogyasztok védelme, mint elsddleges
tarsadalmi, gazdasagi célkitlizés (Banyar — Turi, 2019).

A Dbiztositasi allomanyatruhdzas kapcsan a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH)
hataskorének alapja a vdllalkozdsok dsszefonoddasa, hiszen az 1996. évi LVIL térvény a
tisztességtelen piaci magatartas €s a versenykorlatozas tilalmarol (Tpvt.) 23. §-a értelmében ¢és
a gyakorlat szerint az ligyfél allomany vdllalkozas(rész) is. A magyarazo6 rendelkezés szerint
vallalkozasrésznek mindsiilnek az olyan eszk6zok vagy jogok — ideértve a vallalkozas tigyfél
alloméanyat is —, amelynek megszerzése Onmagaban vagy a megszerz0 vallalkozas
rendelkezésére allo eszkozokkel és jogokkal egyiitt elégséges a piaci tevékenység végzéséhez
(Toth, 2020). A vallalkozasok Osszefonodasat a GVH-nak be kell jelenteni, ha az érintett
vallalkozas(csoport)ok el6z0 lizleti évben elért nettd arbevétele egyiittesen a 15 milliard forintot
meghaladja, ¢és kozottiik van legalabb két olyan vallalkozas(csoport), amelynek az el6z6 évi
nettd arbevétele egymilliard forint felett van.

Az dallomanydtruhazas lezarasaként keriil sor az atadas-atvételi jegyzOkonyv szerint az
adatok, kotvények és kapcsolodd iratok 4atadasara. Ennél 1ényegesebb eldiras, hogy az
engedélyezd hatarozat kézhezvételétdl szamitott 30 napon belill az atvevd biztositd koteles
minden érintett szerz6dd felet irdsban értesiteni a szerzddéskotés nyelvén az
allomanyatruhazasrol. Az utodlagos értesités kézhezvételétél szamitott 30 napon beliil a
szerz0dd fél az atvevd biztositohoz intézett irasbeli nyilatkozataval a szerzddést 30 napra
felmondhatja.

Az Europai Unio belsO piacan — a szolgaltatasok és a toke szabad mozgéasa érdekében — a
biztositasi és viszontbiztositasi tevékenység megkezdésének és gyakorldsdnak konnyitése
érdekében meg kell sziintetni a tagallamok biztositokra vagy viszontbiztositokra alkalmazando
jogszabalyai kozotti legkomolyabb eltéréseket (McGee, 2019). Ezt a célt igyekszik részben
megvaldsitani a Szolvencia Il irdnyelv.

Az irdnyelv az Unidn beliili biztositasi alloméanyatruhdzast minden tagallamban
lehetséges tigyletnek tekinti. Az atvevd vallalkozas székhely szerinti tagallamanak felligyeleti
hatésaga igazolja, hogy az atruhazast is figyelembe véve az atvevd vallalkozas rendelkezik a
szilkséges figyelembe vehetd szavatoldo tékével (Vaucher, 2018). Az egyablakos
engedélyeztetés (single official authorisation) elve mentén az atruhazé biztositdo székhelye
szerinti tagallam hatosaga azon tagallamok feliigyeleti hatosdgai hozzajaruldsanak megszerzése
utan engedélyezik az atruhazést, amelyekben a szerzddéseket a letelepedés joga vagy a
szolgaltatasnyujtas szabadsaga értelmében megkototték (Merkin — Hjalmarsson, 2013). Az
ésszerll eljarasi hataridok betartasa érdekében a masik tagallamok hatdsdgainak legfeljebb 3
honapon beliil valaszolniuk kell, a hatarid6 elmulasztisanak jogkdvetkezménye, hogy a
hallgatast hallgatdlagos hozzajarulasnak kell tekinteni. Az eljarast meggyorsitja, hogy a
hatarozatok kolcsonos elismerésének az elve iranyadd az EGT tagdllamokban. Az
engedélyezett biztositasi allomanyatruhazas tényét kozzé kell tenni a székhely tagallamaban, a
kockazat helye szerinti tagallamokban és a kotelezettségvallalas szerinti tagéllamokban. Az
allomanyatruhazas automatikusan érvényes ¢és hatdlyos a szerzéddkkel, a biztositott
személyekkel és barmilyen mas, az atruhazott szerzddésekbdl eredden jogokkal vagy
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kotelezettségekkel rendelkezd egyéb személyekkel szemben. Nem sziikséges a biztositasi
kotvénytulajdonosok eldzetes tajékoztatasa, de a tagallamok biztosithatjak a szerz6dok szamara
a felmondas lehetoségét az atruhazast kovetd meghatarozott idétartamon beliil.

Az egységes szabalyok ellenére a gyakorlatban szdmos eltérés mutatkozik, kiilondsen a
tagallamok nemzeti joga és jogalkalmazasa kovetkeztében. igy az eljarasok sok esetben
elhuzodnak, és akar 12-24 honapot is igénybe vehetnek. A dontéshoz6 hatosagi forum sem
egyseges, mert akad példa arra is, hogy allomanyatruhazashoz birosdgi dontés vagy jovahagyas
sziikséges. Ezzel kapcsolatban viszont hangsulyos a 1215/2012/EU rendelet, amely megteremti
a birosagi hatarozatok kolcsonos és kotelezd elfogadast is barmely kiilon eljaras nélkiil. A
tajékoztatasi szabalyok kozott is kiilonbségek figyelhetok meg. Két 4tfogd tanulmany is felhivja
a figyelmet ezekre: O. Khomenko (2017): Jurisdictional Issues of Cross-Border Insurance
Portfolio Transfers és Clyde & Co (2012): Insurance Transfers in Europe. Az Egyesiilt
Kiralysagban példaul kotelezd minden biztositott kiilon eldzetes értesitése, amely aldl csak
birdsag adhat felmentést. Ezen tilmenden szamos tagallamban két orszagos napilapban is kdzzé
kell tenni az atruhédzést, de Anglidban mar harmat hataroznak meg kotelezden (London,
Edinburgh, Belfast Gazettes). Finnorszagban ugyanakkor elegend6 csak az utdlagos értesités,
azzal, hogy 90 nap &ll a biztositottak szaméra a szerzddés rendkiviili felmondéséra.
(Magyarorszagon ez 30 nap). A tagallamok némelyike csak az 4tadd, de akad olyan is, hogy
akér az atvevd cég hitelezbinek tajékoztatdsat is eldirja. A viszontbiztosito tdjékoztatisa
tekintetében egyes tagallamok kdotelezden eldirjak az érintett viszontbiztositd tdjékoztatasat,
ugy mint Belgium, és Dania. Németorszagban bar ez nem kotelezd, mégis ez a gyakorlat. Akad
példa arra, hogy a tagallam kotelezden eldirja a viszontbiztosito hozzajarulasat a tranzakcidhoz.
Eltérés van abban is, hogy a biztositdi allomanyatruhazasra kizardlag felszamoldsi eljaras elott
vagy utana is lehetség van. Danidban kapcsolddo eszkdznek tekintik a viszontbiztositast, ezért
sziikséges a viszontbiztositd részére megadni a tdjékoztatast az dllomanyatruhazasrol, viszont
a tovabbengedményezés viszontbiztositdjat mar nem kell tdjékoztatni. Az eltérések, még ha
olykor a fogyasztovédelem szempontjabol indokolhatok, akar hatranynak is tekinthetok, mivel
minden kiilon jognyilatkozat beszerzése €s tajékoztatas tovabbi iddigényt jelenthet. Ez a
tranzakcios koltségek miatt akar torzithatja is az dllomanyatruhdzasban részvevék motivaciot,
¢s inkabb a lazabb szabdlyozas, lazabb felligyelet szerinti orszagokat eldnyben részesithetik.

4. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A viszontbiztositas €s azon beliil is az dlloméanyatruhazas egy viszonylag ritkan kutatott tertilet,
annak ellenére, hogy a tevékenység globalis szinten is meghatarozo agazat: a 2019-es adatok
szerint a 25 legfontosabb viszontbiztosito teljes nettd viszontbiztositasi dijallomanya 210
milliard dollar volt. A viszontbiztositasi szektorban az egyesiilések és felvasarlasok értéke
meghaladta a 20 milliard dollart, bar ez az elmult évek atlaganal alacsonyabb, mégis gy
gondoljuk, hogy ez inkébb egy dtmeneti visszaesés, mintsem egy tartds piaci rendez0dés vége.
A tbkemegfelelés a legjobb ,,AAA” kategéridban némiképp csokkent 2019-ben, amely
leginkabb a kdvetkezd tényezOknek koszonhetd: 1) a 2017-es katasztrofa veszteségek, i1) a nagy
globalis viszontbiztositok eszkoz-forraskezelése, 1ii)) a hossza élettartam kockazati
tokekovetelmények kiigazitasa; iv) a folyamatos visszavasarlasok és v) a specidlis osztalék
kifizetések. Ugyanakkor azt is érdemes megfigyelni, hogy a ,,BBB” kategoridba jelentds és
folyamatos erdsodés figyelheté meg az elmult 6t évben.

A jogi kornyezet lehetdve teszi a szabad viszontbiztositott allomanyatruhdzast nemcsak
EGT-beli, de harmadik orszdgok iranyaba is. Az allomanyatruhdzasi szerz6dés megitélése
azonban nehézkes, inkabb tranzakcioként kezelik. A biztositdskozjogi eldirdsok €s eljarasi
szabalyok részletesen meghatarozzak a legfontosabb kdvetelményeket és sziikséges okiratokat,
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mellékleteket, ugy mint az €l biztositasi allomany, feltételek, atadni tervezett eszkozok,
tartalékok és azok fedezete, hataridd, ellenérték, atadasra és -atvételre iranyul6 jognyilatkozat.

Az allomanyatruhdzashoz nemcsak az atadd és atvevd biztositd egyezsége sziikséges
hanem a tranzakciot a Feliigyeletnek is engedélyeznie kell minden esetben; tovabba nagyobb
netto arbevételli szerzodok esetében pedig a Gazdasagi Versenyhivatal engedélye is sziikséges.
Az dllomanyatruhazashoz nem sziikséges a biztositottak, szerz6do felek elézetes hozzajarulasa,
azt a Feliigyelet engedélyezd hatarozata poétolja; de a szerzddd fél a biztositasi szerzddést
felmondhatja.

Altalaban a viszontbiztositassal fedezett biztositasi allomany atruhazasanak folyamata, a
vonatkoz6 szabalyok az EU-tagdllamokban eltérdek, a harmonizacio csekély mértékiinek
mondhat6; annak ellenére, hogy a Szolvencia II iranyelv sok egyéb vonatkozasban egységes
szabalyokat allapit meg. Az unids jog elénye az egyablakos engedélyeztetés (single official
authorisation), illetve a hallgatélagos hozzajarulas bevezetése. A hatarozatok kolcsonos EGT-
szintl elismerése a gyakorlatban egyaltalan nem tekinthetd altalanosnak a tagallami szabalyok
sokfélesége miatt. A tagorszagok kozotti nemzeti kiilonbségek abbol is adodnak, hogy csak
kevesen irjak eld torvényi szinten, hogy az atruhazott biztositasi allomannyal kapcsolatos
viszontbiztositasi szerzddéseket tovabb folytassdk, és néhanyukban ez csak a pénziigyi
feliigyeleti hatosag engedélyén alapul. Az eltérések leginkdbb a tajékoztatasra, a hozzajaruldsra
¢s a hataridékre vonatkoz6 kovetelményeknél jelentkeznek, valamint a fogyasztovédelem
tertiletén.

Annak ellenére, hogy a tagallami hatdsagok részérdl ajanlasok és irdnymutatasok mar
nagyban segitik és segitenék a kiszamithatosagot, de idedlisan — az iigyfelek védelme és a
jogbiztonsag érdekében — unids szintii egységes szabalyok lennének indokoltak.
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