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Az ellatasi lancok fenntarthato pénziigyi adaptacioja — rovidtavu fizetési
kotelezettségek finanszirozasa

Sustainable Financial Adaptation of Supply Chains — Financing Short-Term Payment Liabilities

Dr. CZIRAKI Géabor PhD

adjunktus (Assistant Professor)

Soproni Egyetem, Lamfalussy Sandor K6zgazdasagtudomanyi Kar (University of Sopron, Ale-
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Absztrakt

Az ellatéasi lancok zavarai korunk globalis tairsadalmaban egyre fontosabb szerepet kapnak, ahol
is a globalizaciot az egymastol valo kolesonds fiiggéségként definialjuk. A pénz, és egyéb aru-
cikkek kolcsonos fiiggdsége stabil, hosszatavon fenntarthato ellatast igényel. Az ellatasi lancok
fenntarthatosaga és fenntarthat6 finanszirozasa kéz a kézben jarva igényelnek mind nagyobb
figyelmet, s6t mar elvarast korunk viszonyai kozepette. A kutatas holisztikus, rendszertudoma-
nyi megkozelitésébdl eredve a természetes rendszerek fenntarthatésagi megoldasaibol kivan
hasznalhat6 mintékat adaptalni korunk kdzgazdasagi problémaira. Fenntarthato-e a szolgalta-
tasok szinvonala széles palettan, vagy a kellden elégséges szint vajon a kifizetdddbb stratégia-
e az ellatasi lancok finanszirozasanak felépitése mentén? Sokkok, probléma, zavarok esetén
mely stratégidk fenntarthatok? Ilyen és ehhez hasonl6 kérdésekre keressiik a valaszt az ellatasi
lancok fenntarthat6 finanszirozasanak példajan at vizsgéalva a cim sugallta problémakort.

Kulcsszavak: ellatasi lancok, fenntarthatosag, fenntarthaté finanszirozas
JEL-kédok: G23, L84, L86, 014, R42

Abstract

Supply chain disruptions are becoming increasingly important in today's global society, where
globalisation is defined as interdependence. The interdependence of money and other commo-
dities requires a stable, long-term sustainable supply. The sustainability and sustainable fi-
nancing of supply chains go hand in hand and require increasing attention and even expectation
in the context of our times. This research, based on a holistic, systems science approach, seeks
to adapt usable patterns from sustainability solutions in natural systems to the economic prob-
lems of our time. Is the level of service sustainable across a wide range of services, or is suffi-
ciency the most profitable strategy along the structure of supply chains? Which strategies are
sustainable in the event of shocks, problems and disruptions? We seek to answer these and
similar questions by examining the problem space suggested by the title through the practical
example of the parcel delivery sector.

Keywords: supply chains, sustainability, sustainable finance
JEL Codes: G23, L84, L86, 014, R42
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Az elmult években az iligyfelek, a munkavallalok, a befektetdk €s a kormanyok egyre nagyobb
nyomast gyakorolnak a vallalatokra, hogy nagyobb kornyezetvédelmi felel0sségvallalast és tar-
sadalmi felelGsségvallalast tantsitsanak. Ez egy olyan iddszakban torténik, amikor a fenntart-
hat6 miikodés iizleti érvei évrol évre erdsebbek. Sok vallalkozas szamara az ellatasi lancok azért
kertiltek a figyelem kozéppontjaba, mert sok eréforrast és pénzt hasznalnak fel, és gyakran a
felesleges hulladék forrasat jelentik. Igy az ellatasi lanc fenntarthatosaga kulcsfontossagi val-
lalati célla valt. A vallalatok elkezdték mérni aruik és szolgaltatasaik kornyezeti és tarsadalmi
hatasat, az ¢letciklusuk kezdetétdl annak végéig. Az ellatasi lanc fenntarthatosaga a vallala-
tok azon eréfeszitéseire utal, hogy figyelembe vegyék termékeiknek az ellatasi lancon keresztiil
vezetd utjanak kornyezeti €s emberi hatasait, a nyersanyagok beszerzésétol a gyartason, a taro-
lason, a szallitdson ¢€s a kettd kozotti minden egyes szallitasi lancszemen keresztiil. A cél az
olyan tényezokbdl eredd kornyezeti karok minimalizalasa, mint az energiafelhasznalés, a viz-
fogyasztas és a hulladéktermelés, mikozben pozitiv hatast gyakorolnak a tevékenységiikben
részt vevo ¢s az azt koriilvevd emberekre €s kozdsségekre. Ezek az aggodalmak a hagyomanyos
vallalati ellatasi lancban a bevétel és a nyereség koriili aggodalmak mellett érvényesiilnek
(Ruhlin, 2015). Az ellatasi lanc egy vallalat termékeinek fejlesztésében, gyartasaban és szalli-
tasaban részt vevo vallalatok, l1étesitmények és tevékenységek 0sszehangolt halozata (Hayes,
2022). Az ellatasi lanc menedzsment a beszerzés, a gyartas, a készletgazdalkodas és a szallitas
koordinalasanak gyakorlata az ellatasi lanc valamennyi résztvevéje kozott a hatékonysag és a
vevoi elégedettség maximalizalasa érdekében. Szamos vallalkozas jelentds 1d6- és koltségmeg-
takaritast ér el az ellatasi lanc menedzsment értékelésével és javitasaval (Handfield, 2021). Mig
a hagyomanyos ellatasi lanc menedzsment a miiveletek gyorsasagara, koltségeire és megbizha-
tosagara Osszpontosit, addig a fenntarthato ellatasi lanc menedzsment a kornyezeti és tarsa-
dalmi értékek fenntartasadnak céljaival egésziil ki. Ez olyan globalis problémak kezelését jelenti,
mint az éghajlatvaltozas, a vizbiztonsag, az erddirtds, az emberi jogok, a tisztességes munka-
iigyi gyakorlat és a korrupci6 (Luther, 2021).

A vallalatok vilagszerte 1épéseket tettek a szén-dioxid-kibocsatasuk csokkentése, a hulla-
dékcsokkentés és a munkakoriilmények javitdsa érdekében. A fenntarthatosagi mérészamok
nyomon kdovetésével az ellatasi lanc menedzsment (SCM) rendszerekben nyomon kovetik a
sokrétli programokat, amelyek példaul a megtijul6 energiat helyezik el6térbe, Gjrahasznositjak
a termékeket és anyagokat, vagy nagyobb tarsadalmi feleldsségvallalasra 6sztonzik a beszalli-
tokat. A Subaru indianai autégyéra - az Egyesiilt Allamok els6 hulladékmentes gyéra - a Sci-
entific American altal dokumentalt fenntarthatd ellatasi lanc meggy6z6 példaja (Guynup,
2017). Emellett a vallalatok intelligens és elére meghatarozott szabalyok segitségével biztosit-
hatjak, hogy a termékeket ne szallitsak feleslegesen — példaul biztosithatjadk, hogy a termékeket
a legkdzelebbi elosztokdzpontbdl kiildjék, nem pedig az orszdg masik végeébdl. Kutatasok ki-
mutattdk, hogy a legtobb vallalat esetében az ellatasi lanc felelds a kdrnyezeti hatdsok nagy
részéért (Syverson, 2021). Az ellatasi lancok természetiiknél fogva gyakran energiaigényes ter-
meléssel és szallitassal jarnak, mivel az aruk eldallitasa és szallitdsa vilagszerte torténik. Ezért
a szervezetek gyakran inkébb az ellatasi lancot érintd valtoztatasokkal érhetik el a legnagyobb
valtozast, mint mas iizleti miiveletekkel. A szdmtalan beszallitoi kapcsolat és a hataratkelések
Osszetettsége szintén kihivéassa teszi az ellatasi lanc fenntarthatdsagat. Ez az dsszetettség aka-
dalyozhatja a fontos miitkodési szempontok, példaul a tobb ezer kilométerre 1év0 beszallitdi
gyarban uralkodé munkafeltételek atlathatosagat. Mivel a vallalkozasok egyre nagyobb hang-
sulyt fektetnek az ellatasi lanc fenntarthatdsagara, sokan tanulméanyoztak az iparagak, orszdgok
¢s hatasteriiletek tendencidit ezen a teriileten. Témateriiletenként lebontva par figyelemre méltd
statisztikai adat e téren:

1. Kereslet: Az amerikai fogyasztok kozel fele azt allitja, hogy megvaltoztatna vasarlasi

szokasait, hogy csokkentse a kornyezetre gyakorolt hatasat (Nielsen, 2018).
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2. Kornyezeti hatas: A McKinsey & Company kutatasa szerint a legtobb fogyasztasi cikke-
ket gyart6 vallalat kornyezeti hatdsanak tobb mint 90%-a az ellatasi lancra vezethetd visz-
sza (Bové & Swartz, 2016).

3. Tdrsadalmi kockdzat: Az Egyesiilt Allamok Munkaiigyi Minisztériuma 2018-ban 76 or-
szagbol szarmazo 148 féle, gyermekmunkaval vagy kényszermunkaval eléallitott aruti-
pust sorolt fel, amikor kiadta a Comply Chain alkalmazast, hogy segitsen az amerikai
vallalkozasoknak kikiiszobolni a gyermekmunkat az ellatasi lancukbol (U.S. Departe-
ment of Labor’s, 2018).

4. Adatrendszerek: A Carbon Disclosure Project (CDP) 2019-es felmérése szerint a vallalati
tagok 65%-a hasznal kornyezeti mérészamokat a beszallitoi menedzsment tajékoztatasara
¢s lizleti partnereik elszamoltatasara az ellatasi lanc fenntarthatosagi céljaiért.

5. Elorelépés: A CDP igéretes eldrelépésrol szamolt be az liveghdzhatast gazok csokken-
tése terén: A 2019-es felmérésében a vilag néhany legnagyobb vallalatanak 7000 beszal-
litoja koziil 29% szamolt be a kibocsatas csokkenésérdl (www.cdp.net, 2019).

1.1. Az ellatasi lancok fenntarthatésdaga

Szerencsére manapsag mar tobb példa is felmertil az ellatasi lancok fenntarthatosagara, ha szét-
néziink egyes iparagakban. A szabadtéri ruhazati cikkek és felszerelések kiskereskeddi kiilono-
sen hasznos modelleket kinalnak az ellatasi lanc fenntarthatosagara. Egyes markak tijrahaszno-
sitott milanyag palackokbol készitenek ruhdkat, vagy Osszegylijtik a hasznalt ruhadarabokat,
megjavitjak és "Gjrahasznositott" aruként értékesitik 6ket. A Patagonia dijnyertes z6ld eloszto-
kozpontot lizemeltet, és a csomagolas sulyanak csokkentésével és fenntarthatd csomagoldanya-
gok hasznalataval "nulla hulladék" programot hozott 1étre. A Sustainable Apparel Coalition
(Fenntarthatd6 Ruhdzati Koalicid) mint iparagi egylittmiikddés célja "egy olyan ruhazati ipar,
amely nem okoz sziikségtelen kornyezeti karokat, €s pozitiv hatast gyakorol a tevékenységéhez
kapcsolodo emberekre és kozosségekre" (www.patagonia.com, 2022). A fenntarthatosag példai
a SustainCase kiado torténetei szerint az iparagakat is érintik. Példaul egy utépitd cég, amely
korabban kizarolag az ar alapjan vasarolt aszfaltot, 40%-kal csokkentette a szallitasi tdvolsagot
¢s a kapcsolodo szén-dioxid-kibocsatast, és a helyi beszallitasok megvasarlasaval alacsonyabb
Osszkoltséget ért el. Egy gyorséttermi vallalat Gigy alakitotta at a csomagolésat, hogy elkeriilje
az atcsomagolast az ellatasi lancban, €s igy sz6 szerint tonndnyi hulladékot takaritott meg. EQy
elektronikai vallalat megkoveteli a beszallitoktol, hogy irjanak ald egy "magatartasi kodexnek
valo megfelelési nyilatkozatot", amely kiemeli az integritast €s a vallalatirdnyitast (www.sus-
taincase.com, 2022).

Az ellatasi haldzat atlathatosaganak hidnya az ellatasi lanc fenntarthatésaganak egyik leg-
nagyobb kihivasa, kiilondsen azért, mert a vallalkozasok éltaldban tobbszintli beszallitokkal
dolgoznak egyiitt: Sok vevd kdzvetlen kapcsolatot tart fenn az 1. szinti beszallitoival és szer-
z6déses gyartoival. Ezeknek az 1. szintli vallalatoknak a beszallitoi és alvallalkozoi viszont 2.
szintli beszallitok. Ezek az alvallalkozok pedig banyakkal, gazdasdgokkal és mas nyersanyag-
szallitokkal dolgozhatnak egyiitt, amelyek a 3. szintre tartoznak. Az Ernst & Young altal nem-
rég megkérdezett vallalatok gy nyilatkoztak, hogy az 1. szinteken tali partnerek miikodésével
kapcsolatban nincs atlathatosadg. Egyes vevok az 1. szintii beszallitoikra tdmaszkodnak, hogy a
fenntarthat6 gyakorlatokat atadjak a 2. szintli vallalatoknak, a 2. szintli beszallitok pedig a 3.
szintli beszallitok gyakorlatainak ellendrzésére, €s igy tovabb (Mork et al., 2021).

Az ellatési lanc fenntarthatosaga nem csak a vallalatok és az érdekelt felek sajat érdekeit
szolgalja, hanem a tarsadalom ¢és a bolygd egészének javat is. A vallalatok felismerték, hogy
példaul az éghajlatvaltozas veszélyeztetheti lizletmenetiik folyamatossagat a szélsdséges 1ddja-
rasi zavarok €s a novekvo er6forrashiany miatt. A fenntarthatésag elonyos hatdsaira az aldbbi
tizleti tevékenységek szolgalhatnak jo példaul:
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1. Ellatasi lanc miikodése: A leghjabb példak azt mutatjdk, hogy példaul az energiakoltsé-
gek csokkennek, ha a vallalatok kibocsatasi célokat hatdroznak meg a beszallitokkal, és
segitenek nekik azonositani a potencialis fejlesztési teriileteket.

2. Markaépités: A fogyasztokat minden eddiginél jobban érdekli, hogy honnan szarmaznak
a termékek, és hogyan allitjak el6 oket. Az MIT Sloan School of Management kutatoi
megallapitottak, hogy a fogyasztok akar 2-10%-kal tobbet fizethetnek az ellatasi lanc at-
lathatosagat biztositd termékekért (Bateman—Bonanni, 2019).

3. Befektetoi kapcsolatok: Az intézményi befektetOk nagyon is tisztdban vannak a nem
fenntarthat6 ellatasi lanc mitkédésének hirnevet érintd kockazataval. Az elmult években
a média szamos feleldtlen ellatasi lanc gyakorlatrél szamolt be, €s ez néhany esetben ar-
tott az adott vallalat részvényarfolyaméanak. Ezek a beszamolok felfedték, hogy a vallal-
kozasok a tengerentulrol szereztek be elektronikai cikkeket, veszélyes munkakorilmé-
nyeket tartottak fenn, olyan beszallitokat hasznaltak, amelyek rendszeresen szennyezték
a helyi folyokat, és hibas alkatrészeket vagy mérgezd anyagokat szereztek be. Erdemes
megjegyezni azt is, hogy egy nemrégiben végzett Gallup-felmérésben a befektetok kozel
fele érdeklodést mutatott a fenntarthatd befektetési alapok irant (Saad, 2020).

4. Vallalati kultura: A demografusok szerint kiillondsen az ezredforduldsok keresnek na-
gyobb célt a munkajukban. Az alkalmazottak sikeres felvétele és megtartdsa gyakran a
vallalat vallalati kultarajan és értékein mulik, és ebben a fenntarthatdsag kulcsszerepet
jatszik.

5. Megfelelés: A kormanyok vilagszerte el6irjak az ellatasi lanc fenntarthatosdganak foko-
zasat, részben azért, hogy teljesitsék az ENSZ 2030-ig sz610, a fenntarthat6 fejlddési cé-
lok — példaul a mindenki szamara elérhet6 tiszta viz — elérésére vonatkoz6 hataridejét. A
kormanyzati el6irasok szamos teriiletre kiterjednek, tobbek kozott a gydogyszerek nyomon
kovethetdségére, az elektronikai termékek artalmatlanitasara és a konfliktusos asvanyi
anyagok elkeriilésére.

A fenntarthat6 ellatasi lancok elsddleges akadalya a koltség, és a kisebb vallalatoknak kiilono-
sen nehéz megfizetni az ellatasi lanc fenntarthatobba tételének kezdeti koltségeit. Azonban egy
olyan beruhazés, mint példaul a kompakt csomagolas, a szallitmanyok méretének és szdmanak
csokkenéséhez, kisebb kornyezeti labnyomhoz és iddvel koltségmegtakaritashoz vezethet. Méas
vallalatok ugy talaljak, hogy egyszeriien nincsenek fenntarthat6 lehetdségek az alkatrészek sza-
mara, vagy olyan ellatasi lancokat 6rokoltek a felvasarlasokbol, amelyeket a bonyolultsag vagy
a szervezeti felépités miatt nehéz a fenntarthato gyakorlatok iranyaba elmozditani. Ezek a kihi-
vasok lekiizdhetdk, de egy felmérésben a valaszadok 20%-a arr6l szamolt be, hogy a vevok
egyszerlien nem érdeklédnek (LLamasoft, 2019), ami megneheziti egyes vallalatok szamara,
hogy igazoljék a tobbletkoltséget vagy erdfeszitést.

Sok vallalat szdmara a fenntarthatosdg mar nem csupén egy olyan dolog, amelyet figye-
lemmel kell kisérni, hanem szerves része az ellatasi lancuk alapjanak. A CDP jelentése szerint
tagjai integraljak a kornyezetvédelmi adatokat a beszerzési eszkozokbe és folyamatokba, és a
beszallitok értékelése soran a koltség- €s mindségi statisztikdk mellett kornyezetvédelmi mérd-
szamokat is hasznalnak.

Mis CDP-tagok a szerzddésekben €s a palyazati dokumentacioban konkrét kornyezetveé-
delmi teljesitményre vonatkozd megfogalmazasokat is tartalmaznak. Egyes vallalkozasok fenn-
tarthatosagi képzést nyujtanak sajat beszerzési vezetdiknek és beszallitoiknak, hogy segitsék az
ugyet.

Négy teriiletre 6sszpontositva kidolgozasra keriilt egy keretrendszert a fenntarthatdsag
integralasara az ellatasi lancba:

1. Beszerzés: A legtobb vallalat a fenntarthatdsagi programokat az energia- €s vizbeszerzés-
sel, valamint a termékeiben felhasznalando fenntarthaté anyagok beszerzésével kezdi.
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2. Uzemeltetés: Keressen olyan miikddési folyamatokat vagy 1épéseket az ellatasi lancban,
amelyek hatékonyabba tehetdk és csokkenthetik az er6forras-felhasznalast.

3. Kivonas: Keriilje el a felesleges hulladékot és az elavult elemeket a termékek upcycling
¢s ujrafelhaszndlés céljabol torténd tervezésével.

4. Adatok és kommunikdacio: Mérje az els6 harom teriileten tett kezdeményezések haté-
konysagat, és erdsitse meg a kapcsolodo erdfeszitéseket azaltal, hogy kommunikalja azo-
kat az tigyfelekkel, az ellatasi lanc partnereivel és mas érdekeltekkel (Forrester Research,
2020.

Az innovacio az ellatasi lanc fenntarthatésaganak motorja volt és lesz az elkdvetkezd években.
A két trend, amely lendiiletben tartja majd ezt a teriiletet: a korkoros gazdasag és az adatvezérelt
ellatasi lancok. A korkoros gazdasag célja, hogy a termékekbdl és rendszerekbdl, példaul az
ellatasi lancokbdl kivonjuk a szennyezést €s a hulladékot. Ebben a rendszerben a termékek ugy
késziilnek, hogy kis kornyezeti labnyomot hagyjanak maguk utan, hosszabb ideig tartsanak, és
konnyen szétszerelhet6k, majd Gjragyarthatok vagy ujrafelhasznalhatok legyenek (Geissdoerfer
et al., 2020). Az adatvezérelt ellatdsi lancokban a vallalatok olyan felhdalapu ellatasi lanc-vég-
rehajtasi rendszereket hasznalnak, amelyek részletes elemzést nytjtanak, €s akar a berendezé-
sek érzékeldibdl €s mas, a targyak internetét (IoT) hasznélo eszkdzokbdl is nyerhetnek adato-
kat. Ezaltal a vallalkozédsok mélyebb ralatast kapnak a miikodésiikre, és igy megtalalhatjak,
megvaldsithatjadk és nyomon kovethetik a fenntarthatobba valast célzo stratégidkat (Luther,
2021). Ez utobbival — az adatvezérelt ellatasi lancokkal — foglalkozunk cikkiinkben mélyreha-
tobban a csomagkiildd szolgaltatdsok és a pénziigyi tranzakciok empirikus példajan keresztiil.
Az ellatasi lancok minden vallalkozas fontos részét képezik és nélkiiliikk egy vallalkozas
nem tudna miikddni. Nemcsak az aruforgalom irdnyitasara hasznalhatok, hanem mas teriilete-
ken is, példaul a pénziigyi kérdések és az ellatasi lanc menedzsment pénziigyek kezelésében.
Az ellatési lancok fenntarthatdsagat gyakran az ENSZ fenntarthato fejlédési céljainak elérésé-
ben kulcsfontossagu tényezoként emlitik. Ide tartozik a tisztességes munka és munkahelyek
teremtésére vonatkozo fenntarthato fejlodési cél is, amelyet a fenntarthatd izleti modellek al-
kalmazasa tett lehetové. Szamos példaja van annak, hogy a véllalatok, hogyan hasznaljak fel
ellatasi lancaikat fenntarthatdsagi kezdeményezések létrehozasara, amelyek a munkavallalok
¢s a fogyasztok javat egyarant szolgaljak (1. tdblazat). Ez a vallalatok és a fogyasztok szamara
is elosegiti a j6 munkamodszereket, ami az ellatasi lanc minden résztvevdjének elényére valik.

1. tablazat: Az ellatasi lancok felhasznalasa fenntarthatosagi vallalati kezdeményezésekre

Ellatasi lanc modell Fenntarthato hatas
A megmenthetd termékek ijrahasznositdsa Jovedelmez6 kornyezetbarat iizleti tevékenység
Ellen6rz6 listak és fenntarthatésagi mérészamok | Holisztikus ellatasi lancok
A termékek fenntarthatd csomagolasa Ujrahasznositott anyagok
Zart ellatasi lancok Korkoros gazdasag
A folyamatok automatizalésa Alacsony koltségek és a termelés felgyorsitasa
Fak iiltetése a kitermelés utan Az erd6k minden ellatasi lanc f6 részét képezik
Kiterjesztett garanciak Fenntarthato fejlédésre vonatkozo atfogo terv
Fenntarthatosagi eréforras-kezelési rendszerek | . .. e, a L

Kornyezeti teljesitmény mérése és stratégia

(SRMS)
Upstream ellatési lanc egyiittmiikodés Erdforras allokécid és informacio szerzés
Klima pozitivitas Fenntarthatosagi mérészamok
7061d ellatasi lanc tantsitvany Ugyfélbizalom és vezetd szerep az iparagban
Befektetés az energiahatékonysagba Megujuld energiaforrasok, pazarlas keriilése
Preferencidlis kereskedelmi megallapodasok Gazdasagi elonydk a fenntarthatobbé valasért
Kornyezetiranyitési rendszerek Kornyezeti hatdsmérés, minimalizald stratégia
Lagy fokuszi vezetés Fenntarthatosagra 0sszpontositd vezetdi csapatok

Kornyezeti monitoring és jelentéstétel 6sztonzése | A kdrnyezeti hatdsok nyomon kdvetése
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Z061d beszerzési politikdk Vasarolt termékek a jovobeli fenntarthatosagért
Az érdekelt felek bevonasa Tapasztalat és tudas csere/hasznositas
Tarsadalmi felel§sségvallalas tantisitvany Markaérték és céltudatossag

Biologiai lebonthatosag vizsgalata Természetkozeli anyagok hasznalata

A termékek fenntarthatobba tétele 100%-ban Gjrahasznositott termékek
Karbonldbnyom csokkentése Uveghézhatasu gazkibocsatas csokkentése

A korforgasos gazdasagra vald attérés Kedvez a jovobeli piaci igényeknek

Tervezés a jobb fenntarthatosag megteremtésére | Innovacio a fenntarthatdsag javitdsa érdekében
A csomagolds minimalizalasa Konnyebb vagy ujrahasznosithaté anyagok

Forras: Sajat szerkesztés, Paler (2022) nyoman

A termékek és szolgaltatasok fenntarthatdsaga arrol szol, hogy képesek vagyunk felhasz-
nalni az eredetileg rendelkezésre allot, €s valami Ujat 1étrehozni beldle, ami még mindig hasz-
nos. A vallalatok szamos mddon valhatnak fenntarthatobba ellatasi lancukban, de sok vallalat
nincs tisztdban ezekkel a modszerekkel €és azzal, hogy hogyan segithetnek nekik fenntartha-
tobba valni, mikozben pénzt is keresnek.

1.2. Az ellatasi lancok fenntarthato finanszirozdsa
Az ellatési lanc finanszirozasi mechanizmusainak kihasznalasa a globalis ellatasi lancokban a
fenntarthat6 viselkedés 0sztonzésére lehetdséget jelent a vallalkozasok és a fenntarthatosag sza-
mara. A fenntarthat6sagi tényezOk bedgyazasa az ellatasi lancok finanszirozasdnak széles kor-
ben elterjedt és novekvo gyakorlatdba

o ¢rtéket tulajdonit az ellatasi lanc fenntarthatdsagi programjainak,

o kézzelfoghatd 6sztonzoket nyujt a beszallitok és vevoik szamara,

e potencialisan Uj piacokat nyithat meg a bankok el6tt, valamint

o Aatalakithatja az ellatasi lancokat.

A vallalatok vilagszerte felismerték, hogy az ellatasi lancaikon beliili fenntarthatdsagi ki-
hivasok kockazatot és kezelendd lehetdséget jelentenek. Ezért a vallalatok szamara mar bevett
gyakorlatta valt, hogy programokat inditanak a beszallitoi lancuk kornyezeti, tarsadalmi és ira-
nyitasi (ESG) kockéazatainak kezelésére. A legtobb jo hiri globalis vallalat rendelkezik ellatasi
lanc fenntarthatosagi programokkal, amelyekkel értékelik €és kezelik beszallitoik emberi jogi,
munkatigyi, irdnyitési, kornyezeti és egyéb kockazatait. Ezek a programok nagyrészt olyan koc-
kazatkezelési tevékenységeken alapulnak, mint a beszallitoi értékelések €s auditok. A vallalati
ellatasi lanc fenntarthatosagi programjainak tobb mint 25 éves miikodése utan azonban a glo-
balis ellatasi lancokban még mindig jelen vannak a kdrnyezeti, emberi jogi €s irdnyitasi prob-
1émak. A vallalati szféra gyakorlati tapasztalataibdl kiindulva mara lehetdség nyilik, hogy tob-
bet tegylink a beszallitok jobb teljesitményeének elémozditasa érdekében, nemcsak az els6 szin-
ten, hanem az ellatasi lanc mélyebb szintjein is.

A fenntarthato ellatasi lanc finanszirozasa olyan ellatasi lanc-finanszirozasi gyakorlatokat
¢és technikakat jelent, amelyek tamogatjak a kereskedelmi tranzakcidkat oly modon, hogy mi-
nimalizaljak a negativ hatasokat, €s kornyezeti, tdrsadalmi és gazdasagi eldnyoket teremtenek
a termékek és szolgaltatdsok piacra juttatasaban érintett valamennyi érdekelt fél szamara.

Ot f6 oka van annak, hogy a fenntarthato ellatasi lanc finanszirozasa miért jelent ma ko-
moly lehetdséget:
1. Az ellatasi lanc finanszirozasa gyorsan ndvekvo piac, évente mintegy 20 szazalékos bo-
viiléssel (1. abra).
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1. abra: A nyitott szamlas kiilkereskedelem (export) alakulasa 1978-2013 kozott
(milliard USD)
Forras: ICC et al. (2016)

2. Azellatési lanc finanszirozasa egyre inkabb digitalizalodik; a hagyomanyosan papir alapti
folyamatrol valé elmozdulés lehetdséget kinal az innovaciora.
3. A vallalatoknak miikodotokére van sziikségiik (2. abra), €s a készpénzoptimalizalas kéz-

zelfoghat6 6sztonzot jelent mind a vevok, mind a beszallitok szdmara.

Egyértelmiibb pénziigyi kovetelmények
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2. abra: A kereskedelemfinanszirozasi iigyletek elutasitasanak okai (%)
Forras: ICC (2017)

4. Bar a beszallitok fenntarthatosagi teljesitményére vonatkoz6 adatok még mindig nem to-
kéletesek, egyre inkabb szamszerilisithetdek és konnyen hozzaférhetdek.
5. A pénziigyi szolgaltatok olyan megoldasokat kinalnak, amelyek képesek integralni a
fenntarthat6sagi adatokat.

A legtobb vallalat még nem vezetett be fenntarthaté ellatasi lanc finanszirozasi progra-
mokat, €s a bankok sem kindlnak még szivesen ilyen szolgaltatdsokat. A vasarlo vallalatok, a
beszallito vallalatok és a pénziigyi szolgaltatok azonban kiilonb6z6 modokon feltdrhatjak és
maximalizalhatjak ezt a lehetdséget.
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3. abra: A fenntarthat6sag integralasa az ellatasi lanc-finanszirozasba
Forras: Bancilhon et al. (2018)

A fenntarthato ellatasi lanc finanszirozasi megoldasok harom igéretes ellatasi lanc-finan-
szirozéasi mechanizmust emelnek ki a fenntarthat6 ellatasi lancok jutalmazasara, 6sztonzésére
¢s finanszirozasara:

1. a fizetési kotelezettségek finanszirozasat,
2. a fenntarthatd kereskedelmi hiteleket és
3. az intelligens szerzddéses megoldasokat.

Ezek a mechanizmusok kézzelfoghat6 kereskedelmi és fenntarthatosagi elonyoket kinal-
hatnak a globalis vevdk, a pénziigyi szolgaltatok és a beszallitok szamara. Ma még csak néhany
nyilvanos példa van arra, hogy a globalis vevok és pénziigyi szolgaltatok megvalositottak eze-
ket a megoldasokat (3. abra), és még kiaknazatlan lehet6ségek vannak ezek tovabbi feltarasara
és a sikeres modellek skalazasara.

A fenntarthato fizetési finanszirozdsi megolddsok az ESG-teljesitményre vonatkozo kri-
tériumok beépitését foglaljadk magukban a vevo altal vezetett ellatasi lanc finanszirozasi prog-
ramokba, lehetdvé téve a globalis vevok szdmara, hogy jutalmazzak és kézzelfoghatd eldnydket
(pl. jobb kedvezményeket) nydjtsanak a kivalasztott beszallitoknak (pl. az erds fenntarthatosagi
teljesitményt nyujto beszallitoknak). Ez a megoldas azokra a globalis vallalatokra vonatkozik,
amelyek mar rendelkeznek ellatasi lanc finanszirozasi programokkal, vagy ilyeneket hoznak
1étre, és kozvetlen 6sztonzést kivannak nyujtani sajat beszallitoiknak.

A fenntarthato kereskedelmi hitelek olyan hitelek, amelyeket olyan aruk vagy szolgal-
tatasok szallitojanak vagy eladojanak nyujtanak olyan aruk kereskedelméhez, amelyek bizonyi-
tottan fenntarthatosagi jellemzokkel vagy kornyezeti vagy tarsadalmi elonyokkel rendelkeznek.
Ez a megoldas akkor alkalmazhato, ha egy beszallitonak fenntarthat6 aruk és projektek finan-
szirozasara van sziiksége.

Az intelligens szerzodéses megolddsok olyan onvégrehajtod szerzédések, amelyekben a
vevo €s az eladd kozotti megallapodas feltételel kozvetleniil kodsorokba vannak irva, beleértve
egy elosztott, decentralizalt blokklanchéalozatot is. Az intelligens szerz6dések nyomon kovet-
hetdvé, atlathatova €s visszafordithatatlanna teszik a tranzakciokat, amelyek a fenntarthato el-
latasi lanc alapelvei. Ez a megoldas akkor alkalmazhat6 a legjobban, ha egy vertikalis ellatasi
lanc tobb szerepldje fenntarthatod valtozast akar létrehozni.

A globalis beszallitoknak tovabbra is pénziigyi kihivasokkal kell szembenézniiik. Az
ellatasi lancokban részt vevd vallalkozasoknak gyakran van sziikséglik miikoddtokére a fizetési
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hianyossagok athidaldsara. Bar egyes kutatdsok szerint a fenntarthatosagi szabvanyok és kove-
telmények teljesitése nyereségesebbé teszi a vallalatokat, a szabvanyok koltségekkel is jarnak,
amelyek nem mindig tériilnek meg kézzelfoghat6 elényokkel (World Bank, 2017). A globalis
vevoknek lehetdségiik van arra, hogy az ESG szempontokat beépitsék a beszallitdiknak kinalt
ellatasi lanc finanszirozasi programjukba. A fenntarthaté ellatasi lanc finanszirozasa egyediil-
allé megoldast kinal a globdlis vevok szamara a fenntarthatd beszerzési céljaik elérésére, az
ellatas biztonsdganak novelésére és a beszallitokkal vald kapcsolatok javitasara azaltal, hogy
jutalmazza €s 6sztonzi a fenntarthaté magatartast az ellatasi lancban, a vallalat szamara ésszerii
kozvetlen koltségekkel, ha egyaltalan van ilyen. Vilagszerte 2 billio USD értékii finansziroz-
hatd, nagy biztonsagu szallitoi tartozas all fenn, és a kereskedelemfinanszirozasi hiany becstilt
értéke 1,5 billio USD. Becslések szerint idével a fenntarthatéd beszallitasfinanszirozasi piac eléri
a piac egyharmadat, azaz 660 milliard USD-t, ami 6 millidard USD bevételi lehetdséget jelent a
peénziigyi szolgaltatok szamara a fenntarthatd beszallitasi lanc finanszirozasaban. A pénziigyi
szolgaltatoknak fenntarthatd ellatasi lanc-finanszirozasi megoldasokat kell kifejleszteniiik és
kinalniuk. A bankok igy segithetik iigyfeleiket fenntarthatosagi céljaik elérésében, és megkii-
16nboztethetik a termékkinélatot a versenytarsaktol. A pénziigyi szolgaltatoknak az ESG szem-
pontokat be kell épiteniiik az "ismerd meg az tigyfeled" (KYC) atvilagitasi folyamataba. Ez
segit a bankoknak abban, hogy mérsékeljék a hirnév- ¢és csokkentsék a hitelkockéazatokat azal-
tal, hogy jobb fenntarthatosagi és altalanos gazdalkodasi gyakorlatot folytatd cégeknek nyujta-
nak finanszirozast. A kutatdsok ramutatnak az erésebb ESG-teljesitmény és az alacsonyabb hi-
telkockazat kozotti kapcesolatra. A bankok nyilvanosan elkdtelezték magukat a fenntarthato
vagy z0ld finanszirozési célok mellett, €s a fenntarthato ellatasi lanc finanszirozasi termékek
segitenek nekik e célok elérésében. A fenntarthato6 ellatasi lanc finanszirozasa hozzaférést biz-
tosithat a beszallitok szamara a mikodotokéhez, erdsebb kapcsolatokat a vevokkel, és lehetd-
séget adhat arra, hogy szamszerlisitsék fenntarthatosagi eréfeszitéseik értékét. A beszallitoknak
be kell fektetniiik a munkaiigyi, emberi jogi, kornyezetvédelmi €s iranyitasi teljesitményiikbe,
hogy hozzaférjenek a miikodotoke-megoldasokhoz és pénziigyi 6sztonzokhoz. Példaul egy sza-
zalékpontos kedvezményes diszkontrata mellett egy fenntarthato szallitoi finanszirozasi prog-
ram egy beszallitd szamara 1 milli6 dollarnyi kovetelés esetén 5 000 USD 6sztonzdt nyujthat,
90 napos fizetési hataridot feltételezve és 5 szazalékos sajat finanszirozasi koltséggel szemben.
A Kereskedelmi Vilagszervezet szerint a nemzetkozi kereskedelem 80 szazalékat a kereskede-
lem finanszirozasanak valamilyen formaja tamogatja. Az ellatasi lanc finanszirozasa (SCF,
Supply Chain Finance) a kereskedelemfinanszirozas gyorsan novekvé és meglehetésen kiala-
kuloban 1év6 forméaja, amelyet a nyilt szdmlas kereskedelem felé vald elmozdulas 6sztonoz. A
McKinsey szerint az SCF 20 millidrd USD potencidlis bevételi forrast jelent, amelybdl ma
minddssze 2 milliard USD van kihasznalva (McKinsey, 2015).

Napjainkban a legtobb kereskedelmi és ellatasi lanccal kapcsolatos kapcsolat nyitott
szamlés kereskedelemre €piil, ami azt jelenti, hogy az arukat és szolgaltatdsokat a fizetés ese-
dékessége elott szallitjak, ami jellemzoen 30, 60 vagy 90 nap, de egyes esetekben a 90 napot
jelentésen meghaladhatja. A nyitott szamlas kereskedelem a vevd szdmadra elonyds, mig az aru
vagy szolgaltatas szallitoja viseli a kockazat nagy részét, és at kell hidalnia finanszirozasi igé-
nyeit, amig a vevl ki nem fizeti. Az ellatasi lanc finanszirozéasa ezt a finanszirozasi rést zarja
be, és a szallitdo szamara a vevo fizetésének esedékessége elott finanszirozast, mas néven mi-
kodotokét biztosit. Bar az ilyen finanszirozas kiilonbozd formai 1éteznek, altalaban két-négy fél
bevonasaval torténik:

o A szallito kozvetleniil fordulhat pénziigyi szolgaltatokhoz, €és rovid tava finanszirozast
vehet igénybe, jellemzden szamlai eladdsdnak formdjaban. Alternativ megoldasként a
vevo egy olyan szallitoi finanszirozasi programot szervez, amelyhez a szallitd hozzafér-
het, eldre meghatarozott pénziigyi szolgaltatora tdmaszkodva. szolgaltatokra tamasz-
kodva.
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e A vevo az esedékességkor biztositja a fizetést. A program szerkezetétdl fiiggden a kifize-
tés vagy kozvetleniil a pénziigyi szolgaltatonak torténik a szallito altal felvett finansziro-
zas visszafizetésére, vagy a szallitonak torténik, aki viszont a pénziigyi szolgaltato altal
felvett finanszirozasért fizet.

o A pénziigyi szolgaltato, dltalaban egy bank, faktoringhdz vagy befektetési alap, a szallito
kozvetlen kérésére vagy a vevd SCF-programjan keresztiil a szallitoé rendelkezésére bo-
csatja az "athidalo finanszirozast", dijat szedve a vevd hitelképessége szerint.

o A technologiai platform egy olyan informatikai rendszer, amely 6sszehozza a szallitot, a
vevot €s a pénziigyi szolgaltatot. A platformokat a pénziigyi szolgaltato fejlesztheti vagy
biztosithatja harmadik fél altal. Kivaltjak a korabban papiralapt folyamatokat, és ndvelik
a hatékonysagot. tranzakciokat.

Az ellatasi lanc finanszirozasa elsdsorban a vevo €s a szallito miikodotokéjének maximalizala-
sara szolgal, és mindkét fél szamara elénydket biztosit:

o A miikodotoke maximalizaldasa. Az ellatasi lanc finanszirozasa mind a vevok, mind a
beszallitok szdmara maximalizalhatja a miikodotokét. A vevok gyakran akkor hozzak
1étre ezeket a programokat, amikor a fizetési feltételeik meghosszabbitasara torekszenek.
Példaul, ha egy vevd 30 naprol 90 napra szeretné ndvelni a fizetési hatdridoket, akkor
szallitéi finanszirozasi programot hoz 1étre beszallitdi szamara. A szallitok is profitalnak
a miikodoétdkeéhez vald jobb hozzaférésbol, amikor részt vesznek egy ellatasi lanc finan-
szirozasi programban, mivel a bank a megrendelés elkésziilte utan azonnal kifizeti dket,
levonva a finanszirozasi dijat.

o Lehetové teszi a beszallitok szamdra a jobb finanszirozdshoz valo hozzdférést. A szalli-
toi lancfinanszirozasi program egyik legfontosabb eldnye, hogy a szallitok hozzaférhet-
nek vevoik erds hitelmindsitéséhez, alacsonyabb implikalt finanszirozasi koltséggel. Mi-
vel a beszallitd dontése, hogy részt vesz-e a programban, a miikodotoke optimalizalasa, a
pénzforgalom eldrejelzése €s az alternativ finanszirozasi forrasok biztositasa tekintetében
az eldnyoknek kellden magasnak kell lennitik.

® Rugalmassag a beszadllitok szamdra. Jellemzben a szallitok rugalmasan donthetnek arrol,
hogy diszkontaljak-e a koveteléseiket vagy sem. A szallitok donthetnek ugy, hogy bizo-
nyos iddszakokban, amikor készpénzre van sziikségiik, diszkontaljadk a koveteléseket.
Mas esetekben azonban a szallitok nem rendelkeznek a rugalmassaggal, hogy eldontsék,
diszkontaljak-e koveteléseiket vagy sem; vagy részt vesznek egy programban, és alapér-
telmezés szerint diszkontéljak a koveteléseket, vagy tigy dontenek, hogy nem csatlakoz-
nak a programhoz, és nem tudnak a programon keresztiil diszkontélni.

Sok esetben — de nem minden esetben — a nagyobb beszallitok hozzaférnek ezekhez a
programokhoz, mig a bankok kevésbé hajlanddak a kisebb kovetelésekkel rendelkezd szallitok
bevonasara. Ennek oka, hogy a beszallitok bevonasa, valamint a sziikséges KYC- és megfele-
18ségi ellendrzések elvégzése koltségekkel jar. Az egyik bank szerint az éltaldnos szabaly az,
hogy a 350 000 USD-nél kevesebb koveteléssel rendelkez6 szallitok esetében a koltségek meg-
haladjak az elényoket, a kdvetelés idétartamatol és dsszetételétdl fliggden.

2. Médszertan

Az ellatasi lanc menedzsment pénziigyi fenntarthatosagi attekintése utan térjlink ra az elemzé-
stink modszertanara, amely a Rolling Nuts know-how (4. dbra) hasznosithatosagat kutatja a
témakorben. A fenntarthatd vagyonkezelési eljards Iényege a természet szimmetridjan nyugvo
skalazhato permanens jovedelem biztositdsa, amely modszertan eredetileg hosszu tavl finan-
szirozéasi megoldasokat kinal (Czirdki, 2022), azonban jelen kutatdsunkban a révidtava jove-
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delmezdség biztositdsanak jarunk utdna. A nyitott szamlas kereskedés az eddig olvasottak alap-
jan az egyik legmeghatarozobb és legtobb kockazatot rejtd megoldas az ellatasi lancok finan-
szirozasaban. Ez a dontéen 30—-60-90 napos hataridével vald kiegyenlités jelentds pénziigyi,
likviditasi, finanszirozasi kockdzatot rejt magaban, ami kivédésére vagy mérséklésére vizsgal-
juk meg a mddszertan alkalmassagat.

RN 5

T

RN 5 ERO

4. abra: A Rolling Nuts know-how portfolioi
Forrés: Sajat szerkesztés (2022)

A fenntarthatdsadg két szinten jelenik meg a kutatdsunkban: egyrészt megvizsgaljuk a
fenntarthat6-nak mondott modszertan alkalmassagat, masrészt kiilon ESG-faktoros (fenntart-
csoporttal a révidtava készpénzoptimalizalasi szandék megvalositasanak céljaval. Ezzel a ku-
tatas a befektetési piac jovObeli szandékdnak dgyazhat meg, miszerint a pénziigyi szolgaltatok
kinalatanak 1/3 része lesz fenntarthat6 az ellatasi ldncok finanszirozésa terén.

A kutatasi minta 88 f0, 528 portfolidjanak és 616 befektetési elemének eredményeit ha-
sonlitja 6ssze, valtozatos fokuszcsoportos eloszlasban, amelyen beliil kiilon figyelmet szente-
liink ezuttal a fenntarthatd befektetések beemelésére a portfoliokba. A kutatas tobb 3 elkiilo-
niil6, 3 honapos intervallum Osszesitett eredményeit titkdzteti, hogy elkeriilje a szezonalitasbol,
aktualitasbol fakadd meghatarozo eroket; ezek az intervallumok: a 2020. szeptember-december,
a 2021. januar-4prilis és a 2021. augusztus-november. A kutatasban részt vevok ezeken a tdvo-
kon képeztek befektetési portfoliokat kiilonb6zd (4) kritériumok mentén (nemzetkozi diverzi-
fikacid, fenntarthat6 befektetések, szabad elemvalasztas és nem kozgazdasz), és vizsgaltdk meg
eredményeik hasznosuldsat rovidtavi befektetésként.

3. Eredmények

Az eredmények els6 kore valaszt ad az alkalmazott modszertan rovidtava alkalmazhatosagara,
a masik korben pedig a fenntarthat6 befektetések rovidtavi finanszirozo képességét vizsgalhat-
juk meg. A Rolling Nuts mddszertan tekintetében egyértelmii eredményeket kapunk a minta
kiértekelésével, méghozza két fontos elemzett faktorban is: a diverzifikacio és a fokuszalas kér-
désében. 90 napos tavon vizsgalva az 528 portfolio teljesitményét egyértelmiien megallapit-
hato, hogy az elemszam novelése negativan hat az eredményekre, tehat a legkevesebb elszam
a leginkabb ajanlott rovidtavu befektetések terén. A Rolling Nuts atlaghozam a 4 elemii port-
foliénal a legmagasabb +6,18% ¢és az elemszam novelésével csokken, +4,49%-1g. Ezzel parhu-
zamosan, a fokuszalas kérdésében is egyértelmiien azt mutatjak az eredmények, hogy a minél
er6sebb fokusz a jovedelmezdbb, szemben a gyengiilé €s egyenlden elosztott megoldasokkal
(5. abra). A fenntarthat6d befektetésekrdl elmondhat, hogy rontjak a minta hozambeli eredmé-
nyét, atlagosan -1,39%-al lennének alacsonyabbak a 5. 4bra értékei, egyenként, ha a fenntart-
hato befektetések fokuszcsoportjat kivennénk az elemzésbdl. E nélkiil az éves hozamok +24—
35%-o0s savban mozognanak, ami a megtériilés szempontjabol nem egy elvetendd intervallum.
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5. abra: 90 napos Rolling Nuts atlaghozamok 88 f6s minta alapjan (%)
Forrés: Sajat szerkesztés (2022)

A Rolling Nuts modell kiilonb6z6 diverzifikacioi kozotti jovedelmezdségi sorrend a fo-
kuszcsoportok tekintetében eltérd képet mutat:

o A vizsgalt 4 fokuszcsoportbol 3 esetben a kevesebb elemszam a kifizetéddbb és az elem-
szam novelése csokkenti a hozamokat.

e Egyediil a 4. — ,,Fenntarthatd” — fokuszcsoport esetében rajzolodik ki ellentétes minta,
miszerint: a minél magasabb elemszam ajanlatos, és az elemszam csdkkentése negativan
hat a hozamokra.

e Ugyanigy a fokuszok esetében is csak a fenntarthaté kategoridban miikodik a kis-, vagy
kevés fokusz, mig a masik 3 fokuszcsoportban a minél domindnsabb fokusz a kifizetd-
dobb alternativa.

A fenntarthatd befektetése tehat lathatoan ellentétes képet mutatnak mindegyik fokusz-
csoport tekintetében, igy rajuk masféle alkalmazhatdsagi kor képe rajzolodik ki az elemzésbol.
Ez esetben a magasabb elemszam ¢és a gyenge, vagy egyaltalan nem fokuszalt diverzifikaciok
a célravezetobbek a rovidtavu finanszirozasban. Az ESG faktorok ugyan megfelelnek eldirasi
kritériumoknak, de jol lathatéan nem jovedelmezObbek mas befektetésekkel szemben, alkalma-
zasuk igy inkabb hosszabb tavra javallott.

4. Kovetkeztetések

A fenntarthatosagi faktorok beemelése rovidtavon rontja az eredményeket, ez az egyik elso €s
legfontosabb kovetkeztetés, miszerint az ilyen intervallumu fizetési kotelezettségeink finanszi-
rozasa ne fenntarthatd forrasbol legyen. A kutatasbol kideriilt, hogy ha mégis fenntarthato for-
rasokat valasztunk rovidtavu finanszirozasul, akkor a minél tobb elem €s a minél egyenldbb
elosztas a javasolt, ezek bizonyultak ugyanis a legjovedelmezObb rovidtava faktoroknak. Az
elsd kovetkeztetésbdl levonhaté masodik kovetkeztetés, hogy a fenntarthaté forrdsok beeme-
l1ése inkabb hosszabb tavra sz616 valasztas lehet, igy a hosszl tavu stratégia részét kell, hogy
képezze. Ezt tAmasztja ala az alkalmazott modszertan hosszl tdvua (10 éves) analizise is, amely
szerint hosszabb tavon nézve a fenntarthato befektetések jobb atlaghozamot produkalnak, de ez
kiviil esik a mostani 90 napos — készpénzoptimalizalasi praktikak — vizsgalati spektrumon. Har-
madik kovetkeztetést az alkalmazott modszertan helyességébdl vonhatunk le, a portfolié mo-
dellek egymassal valo iitkoztetése is a szimmetria-rendszer részét képezi. Itt azt talaljuk, hogy
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a rovidtava finanszirozas nagy fokuszt és kevés elemszamot kdvetel, ez ugyanis a vizsgalati 3
honapos periddusokon, kozel 1,5-2%-kal noveli az eredményeket: az RN4 6,18%, mig a tobbi
eloszlas 4,5% koriili hozamokat produkalt 90 napos tavokon.

A kutatas limitacidjahoz hozzé tartozik, hogy a minta elemszama bdvithetd, mas 90 napos
intervallumok is megvizsgalhatéak, €s tovabbi fokuszcsoportos elkiilonités is helyet kaphat.
Jelen kutatds mindamellett sikeresen emelte be és tette mérhetdvé a fenntarthatdsagot mas-mas
kritériumokkal szemben is iitkoztetve az ellatasi lanc finanszirozésa és a pénziigyi kultura terii-
letén, habar a fenntarthatosdg mérése mindig is kritikus tényezd a lefolytatott kutatasok rele-
vanciaja tekintetében. A jovobe irdnyul6 javaslatok az ellatasi lancok finanszirozasa terén a
digitalizacioban és az innovacioban fedezhetdk fel: a kutatasunk tiikrében is alkalmazhato6 olyan
készpénzoptimalizalasi applikaciok lathatnak napvilagot, amelyek a porfolié atrendezésekre
hivjak fel a figyelmet, piaci és belsd érzékenységelemzésen alapulva, illetve az adatvezérelt
toke-ellatasi lancok hozzéjarulhatnak a gyorsabb befektetési dontéshozatalhoz a likviditas no-
velése érdekében. Ha meg nem is oldottuk a felvetett komplex problémakort, minimalis finan-
szirozas nyomara bukkantunk az alkalmazott mddszertanban, amely a tovabbi vizsgalatok tiik-
rében akar alkalmas lehet az ellatasi lanc — részben — fenntarthat6 finanszirozasahoz.
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