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Koszonto

A hagyomany6rz0 moddon megrendezett XIII. Pécsi Pénziigyi Napok a Pécsi
Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kara, a Penta Uni6 Oktatasi Centrum, a Magyar
Okleveles Szakértdk Egyesiilete, a Magyar Konyvvizsgaloi Kamara, a Magyar Kozgazdasagi
Tarsasag ¢s a Pécs-Baranyai Kereskedelmi és Iparkamara k6zos szervezésében valdsult meg
2019. aprilis 25-26-an.

Az eseménybe integalt ,,Pénziigykutatas, Oktatas, Szakma” cimii konferencia kiemelt célja volt,
hogy korunk kettds kihivasa, a digitalis transzformacio és az id6s6d6 tarsadalom elméleti
Osszefliggéseit, szakmai iranyait és fejlodési lehetdségeit taglalja, mindemellett fontosnak
tartotta a pénziigyek tradicionalis iranyainak beemelését is.

A konferencian elhangzott eldadasok széles spektrumot dleltek fel a fiskalis politika, a pénziigyi
piacok, a vallalati beruhdzasok, a pénziigyoktatds modszertani innovacioi, az iddskori
dontéshozatal és a pénziigyi technoldgiai transzformacié teriileteivel. Jelen kotetben ezekbol
adunk izelitot.

A szerkesztd



BLENDED LEARNING A GYAKORLATBAN:
GAZDASAGI SZIMULACIOS JATEK HATASA AZ ESZLELT
TANULASRA
Dr. Aranyossy Marta — Kulcsar Eszter
Budapesti Corvinus Egyetem — Eurdpai Kozponti Bank
egyetemi docens — szenior HR koordinator
marta.aranyossy@uni-corvinus.hu

ABSZTRAKT

Elemzésiink célja a szimulaciok felsdoktatasban valo felhasznaldsa kapcsan annak vizsgalata,
hogy ez a mddszer képes-e a tudastranszfert élvezetesebbé €s hatékonyabba tenni. Kérddiv
segitségével mértiik a didkok észlelt tanuldsi hatékonysagat, illetve, hogy mennyire €élvezték a
kurzusokat és a kihivo feladatokat. Az adatok elemzésére leird statisztika modszerek mellett
PLS utelemzést is alkalmaztunk. Eredményeink azt mutattak, hogy a kihivast jelentd, izgalmas
¢és élményt add szimulacios jaték pozitiv hatassal van az észlelt tanulasra. Ugyanakkor csak a
kihivo feladatok, vagy a csupan izgalmas gyakorlatok nem érnek el szignifikans hatdast,
amennyiben az élmény faktor hidnyzik a szimulacids jaték jellemzoi koziil.

JEL-kod: 121

Kulcsszavak: blended learning, digitdlis oktatds, gyakorlati tanuldas, jaték alapu tanulds,
szimulacio

1. BEVEZETES

Az empirikus vizsgalatok azt mutatjdk, hogy a hagyomanyos tanuldsi modszerek, mint az
eldadas, olvasas, audiovizudlis eszkozok, de még a bemutatok is maximum 30%-os tanulési
hatékonysagot érnek el (Id. 1. dbra, Motorola University, 1996). Ezzel szemben az interaktiv
modszerek, mint a csoportos megbeszé€l€s, a gyakorlati tapasztalds és az egymas tanitasa a 90%-
os hatékonysagot is elérhetik. Az utobbi évtizedekben bekdvetkezd tanuldsi kornyezetvaltozas
is a gyakorlat-orientaltabb modszerek iranyaba vald elmozdulashoz vezetett. A 60’-as, 70’-es
évektdl kezdddden az informécidos és telekommunikécios technologidk fejlédése 1j
lehetdségeket teremtett, egyre tobb atipikus tanulasi forma valt elérhetdvé. Ezen beliil a
tavoktatds €s az e-learning meghatdroz6 iranyvonalak lettek (Merkovity és Nemeslaki, 2014).

Tanulméanyunk els6ként a blended learning, a jatékositas €s szimulacidok fogalmat jarja
koriil, néhany kapcsolddd empirikus kutatdsi eredményt is Osszegezve. Majd bemutatjuk a
kutatasunkat iranyitd, a szimuldciok hatékonysagara vonatkozo kérdésiinket, és azokat az
modellezési, adatgytijtési és elemzési modszereket, amelyek segitségével ezen kutatasi kérdést
korbejarni igyekeztiink. Végiil részletesen elemezziik kutatasunk eredményeit €s az abbol
levonhato kovetkeztetéséket, majd a kutatas korlatainak €s jovobeli kiterjesztési lehetdségeinek
bemutatasaval zarjuk a tanulmanyt.



1. abra
A tanulasi piramis, az oktatasi modszerek és azok hatékonysaga

MODSZER HATEKONYSAG

El6adas 5%

Olvasas 10% | Passziv

Audio-vizualis 20% tanulas

Demonstracio 30% _

Vitaférum 50% L
. o |__Részvételi

Gyakorlatvégzés 75% tanulas

Egymas tanitasa 90%

Forras: Motorola University, 1996, alapjan sajat szerkesztés

2. BLENDED LEARNING, JATEKOSITAS, SZIMULACIOK — ALAPFOGALMAK ES
IRODALMI ETTEKINTES

2.1 Blended learning

Docsa Gergd és Szlavik Péter (2015) tanulmanyukban harom f6 tipust hatdroztak meg az
oktatasi modok szétvalasztasahoz — ezek: (1) a hagyomanyos ,,face-to-face”, azaz személyes,
jellemzden tantermi képzés, (2) a ,,distributed”, vagyis a tavoktatas, illetve (3) a ,.blended
learning”, azaz kombinalt tanulas. A hagyomanyos oktatas, amikor az oktato €s a didkok egy
térben és idében talalhatoak, jelenleg a legelterjedtebb forma a vilagon. A tavoktatas esetében
sem térben, sem idében nem kell egy helyen lenniiik a szerepl6knek, a tudastranszfert az
oktatdsi anyagok kozvetitik a résztvevok felé. A harmadik tipus pedig az elézéek keveréke, a
blended learning, mely a hagyomanyos és a tavoktatas soran hasznalt elemeket 6tvozi.

A ,.The Handbook of Blended Learning” szerz6i (Bonk és Graham, 2006) a
kovetkezOképpen definiciot hasznaltdk: a blended learning rendszerek a személyes és a
szamitogép altal kozvetitett instrukciokat kombinaljak. Kicsit mas megfogalmazasban — Greer,
Rowland, és Smith (2014), illetve Behjat, Yamini, és Bagheri (2012) meghatarozasai alapjan —
a blended learning egy olyan oktatasi kornyezetet jelent, ahol a hallgatok a feladataik egy részét
szamitogépeken, mas részét pedig hagyomanyos tantermi kornyezetben, tanaraikkal vagy
tarsaikkal egyiitt végzik el. Mindezt tobbnyire informacidtechnologiai megoldasok teszik
lehetdve, a tdvoktatds formaja gyakran e-learning (Id. Forgd, 2009). A 2. abra egy olyan
szempontrendszert szemléltet, amin a dimenziok érvényesiilését allitva kisérletezhetd ki egy-
egy ujabb megoldas. Ezen dimenziok mentén a blended learning valahol a két véglet kozott
helyezkedik el, és az alkalmazasanak sajatossagaitdl fliggden keriil kdzelebb vagy az egyik
vagy a masik médszertanhoz.



2. abra
A hagyomanyos- és a tavoktatast leiré négy dimenzio

) El8 Vegyes Virtualis
TER < >
(Fizikai, szemtdl szemben) (Megosztott)
) Szinkron Aszinkron
IDO = >
) . ] Gazdag Kozepes Alacsony
ERZEKELTETES < 5
(TGbb érzékre hat) (Pl szdveg és audio) (Pl csak szbveg)
) Magas Alacsony
EMBERI JELENLET < >
(Nem gepesitett) (Gepesitett)

Forras: Bonk és Graham, 2006 alapjan

Felmeriilhet a kérdés, hogy miért akarjdk egyaltalan keverni a mar meglévd, kiilon-kiilon is
miikod6 modszereket. Osguthorpe és Graham (2003) szerint a legfontosabb motivacios erével
a pedagodgiai fejlesztés, az elérhetdség ¢és flexibilitds novelése, illetve a koltséghatékonysag
birnak, mint atfogd kategdridk. A jovore vonatkozo varakozéasok pedig azt mutatjak, hogy a
blended learning lesz az oktatas altalanosan elfogadott koncepcidja, és blended learning egyre
népszeriibbé valik mind a felsé- (Id. Garrison és Kanuka, 2004), mind a vallalati oktatas
tertiletén.

2.2 A hallgatoéi igények valtozasa

A 20. szadzad masodik felétdl a digitalis fejlodés iiteme felgyorsult, az internet megjelenésével
egy Ujabb, gyorsabb vilag alakult ki. Sokan ezt tartjak a harmadik ipari forradalomnak, mely az
¢élet minden teriiletére kihat, koztiikk az oktatasra is. A valtozasok nem csak az oktatasi
eszkozoket, hanem a didkok igényeit is megvaltoztattak. Marc Prensky (2001) a kétezres évek
elején vizsgalta az amerikai didkok megvaltozott igényeit. Ekkor mentek ugyanis iskoldaba azok
a didkok, akik mar a digitalis vilagba sziilettek bele és az altal szocializalédtak. Ennek a
generdcionak a tagjai szamitogépek, videojatékok, mobiltelefonok €s egyéb digitalis eszkdozok
kozott nottek fel. Ennek kovetkeztében megvaltozott a gondolkodasmodjuk, és az eltérd
gyerekkori élmények kovetkeztében az agyszerkezetiik is modosult. Az 1) generacio tagjai mar
azt szoktadk meg, hogy gyorsan kapnak informacidt, a tobbfunkcidés gondolkoddsmodot és a
vizualitast részesitik elonyben. Az informaciok random elérését és a csoportos gondolkodast
preferaljak. A gyors eredményeket és a gyakori jutalmazast kedvelik, inkabb jatszananak, mint
tanulnanak.

Kicsit késleltetve hazankban is aktualis kérdéssé valt a digitalizalodas és annak az
oktatasi rendszerre, médszerekre gyakorolt hatasa (Id. példaul Csapd, 2002). Docsa és Szlavik
(2015) cikkiikben kiemelik, hogy a technoldgiai fejlédés hatasara napjainkra egyre gyorsabban
keriilnek piacra uj digitadlis eszkdzok. Ennek hatdsara az oktatdsi intézményeknek az
Ujdonsagok adaptalasara és versenyeldnnyé konvertalasara jutd ideje annyira lecsokkent, hogy
az 0j technologiak alkalmazésa nem jelent tobbé eldnyt, hanem alapkdvetelménnyé valt a piaci
verseny soran. Mivel a hallgatokért is verseny folyik az egyetemen, igy az 6 megnyerésiikhoz
€s megtartasukhoz is sziikség van a technoldgiai ijdonsdgok hasznalatara. A szerzdparos azt is
kiemeli, hogy az 10 generacios hallgatoknak megvaltoztak az igényeik, igy interaktiv
eszkozoket kell bevetni a figyelmiik elnyeréséért. A megoldast jelentd modszertani
megkozelitések kozott a szerzok a csoportmunkédt, a szamitastechnikai laboratériumokat, a
jatékokat és a szimulaciokat emelik ki.



Ezek mind olyan eszk6zok, melyek segitenek kialakitani a diakok elkotelezddését a tanulas
irant, illetve a gyakorlati médszerek novelik a tanultak tudassa véaldsdnak hatékonysagat. A
digitalis megoldasok segitenek a didkoknak a tananyag elérésében €s megértésében, sok esetben
a megtanulasdban és a visszamérésében is. A blended learning megkdzelités tobbnyire a
hallgatotdl is tobbet var el: hogy kezébe vegye a tanulasi folyamatot, feleldsséget vallaljon érte
¢s dnmagat motivalja. (Krishnan, 2016) Cserébe természetesen egyben nagyobb autondmiat és
kontrollt is kinal a hallgatok szamara a tanulasi folyamat soran. (Tao, Cheng és Sun, 2009)

Az oktatoknak is eldnyt jelentenek az 0j lehetdségek, ugyanakkor a tandra szervezése
nehezebbé valhat szamukra. Lalima és Dangwal (2017) példaul kiemeli, hogy a sikeres blended
learning alkalmazas alapfeltétele — a hozzaférhetd technolédgiai és a folyamatos internetelérés
mellett — a jol képzett és tudomanyos attitliddel rendelkezé oktatd, aki nyitott a valtozasra. Az
elmélet gyakorlatba iiltetése hosszabb folyamatta alakulhat, hiszen tobb feladatra kiillonb6z6
modokon kell felkésziilniiik. Az erdfeszités azonban megéri a faradtsagot, hiszen az igy
kialakitott blended learning modszerek hatékonysaga joval tulszarnyalja a hagyomanyos
oktatasét. (Docsa és Szlavik, 2015)

2.3 Szimulacio és jatékositas

Mindezen trendekbe illeszkedden elterjedtebb tanuldsi-tanitdsi megkozelités a jatékositas €s a
szimulaciok alkalmazédsa is. A jaték kifejezés ehelyiitt a szabalyok 4ltal koriilhatérolt,
meghatarozott célok elérésére iranyuld, versenyszer(i kiizdelmet jeloli (Deterding, Dixon,
Khaled ¢és Nacke, 2011), mesterséges kornyezetben — de a jatékositds soran valds célok
érdekében.

Ettdl eltérd, de ezzel gyakran Gsszekapcsolodd trend a szimulacidk elterjedése. A
szimulaciok a valosag olyan egyszerisitett leképezései, amely rendszerszemléletben, bizonyos
valtozokat és az azok kozotti dinamikus kapcsolatokat modelleznek. (Sauve, Renaud, Kaufman
¢és Marquis, 2007). A szimulaciok oktatasi alkalmazasa jol illeszkedik Carl Rogers (1969) és
késobb Kolb (1984) nevéhez kothetd tapasztalati tanulds megkdzelitésbe.

Az utdbbi években egyre tobb szerzd hangsulyozza a szimulacids jatékok oktatasi
elényeit a szakirodalomban, (Geithner és Menzel, 2016; Ranchhod, Gurau, Loukis és Trivedi,
2014), kiemelve a pozitiv motivacids hatasait és tanuldkozpontii képességtejlesztd hatésait.
Ezen alkalmazasok egyesitik a jatékositas szorakoztatd jellegének eldnyeit a szimulaciok
gyakorlatiassagat, megtorve ezzel a hagyomanyos tantermi képzések monotoniajat (Matute és
Melero, 2016). Matute és Malero (2016) egyetemi szimulacios jatékokra vonatkozo kutatasa
kimutatta, hogy azt a hallgatok szorakoztatonak talaljak, és olyan pozitiv érzelmi allapotokat
tarsitanak hozza, mint a lelkesedés vagy a flow élmény — és mindemellett hasznosnak is
tartottak. Ranchhod és mtsai (2014) kutatasban a szimulacios jatékok négy értékes hatasat
vizsgalta (¢élményteremtés, fogalmi megértés, képességfejlesztés €s hatasos értékesés), és arra
jutott, hogy az élménygeneralas szignifikans hatassal van a fogalmi megértésre, és mindkettd
hat a képességfejlesztésre.

3. KUTATASI KERDES, MODELL ES MODSZERTAN

Alapvetd kérdés, hogy a didkoknak kell-e elfogadniuk a meglévé modszereket vagy az
oktatoknak kell alkalmazkodniuk a didkok megvaltozott igényeihez. Ugy véljiik, hogy az
oktatas célja a tudas atadasa, és egy jo oktatd arra torekszik, hogy ezt minél sikeresebben tehesse
meg. Ehhez tudnia kell, hogy a didkjait hogyan képes motivalni, és annak alapjan valasztja ki
a megfeleld oktatdsi eszkdzt. Az X, Y és Z generaciok mar a digitalis vilag sziilottei, igy
szamukra ismeretlen a digitalis eszkozoket nélkiilozo vildg. Az utobbi évtized szakirodalma
ezért kiilondsen hangstlyozza a jatékos megoldasokat alkalmazé blended learning eldnyeit. A



jatszva tanulas szorakoztatobb, kellemesebb lehet, mikézben a diakok gyakorlati, tapasztalati
tudasra tehetnek szert, hatékonyabb tudastranszferrel.

Kutatasunkban azt vizsgaljuk, hogy ezek a szakirodalomban megjelend pozitiv hatdsok
kimutathatok-e empirikus jelleggel, hazai mintan. Vizsgalatunk fokuszat blended learning
konstrukcidoban megvalosulo gazdasagi felsdoktatasi szimulécios jatékok képezték. Kérdésiink
tehat: Az online szimulacios jaték pozitiv hatassal van-e az egyetemi gazdasagi képzésben részt
vevOk észlelt tanulasara?

A kutatasi kérdés vizsgalatahoz Hamari és mtsai (2016) jaték alapu tanulast vizsgalod
modelljét vettiik alapul. A szerzok feltételezése itt az volt, hogy a flow élmény (6sszetevoi: a
kihivés és a képesség), a jaték iranti elkdtelezettség, illetve a bevonodas pozitivan hatnak az
¢szlelt tanuléasra (1d. 3. abra). Az 6 kutatasukban 134 kozépiskolai didk és 40 alapképzésben
részt vevd gépészhallgatd vett részt az Egyesiilt Allamokban, egy, a képzésiik soran hasznalt
jatékositott megoldas kapcsan kitoltott 19 kérdésbol allo kérddiv altal. Az eredményeik azt
mutattak, hogy mind a képesség, a kihivas €s az elkotelezettség pozitiv hatassal van az észlelt
tanuldsra. A kutatds f6 eredménye azt mutatta, hogy a vizsgalt jatékok alkalmazasa hatékony
kiegészitdje volt az oktatasnak, mivel novelte a didkok elkotelezettségét, amit tovabb noveltek
a kihivo feladatok és a hallgatok képességeinek feszegetése.

3. abra
Hamari és mtsai (2016) kutatas modellje

Elkidtelezodés

Képesség Bevonodas

Forras: Hamari és mtsai, 2016, 174. old.

Hamari és mtsai (2016) kutatasanak modelljét és validalt kérddivét is felhasznaltuk jelen kutatas
megtervezése soran. A kérdbives adatgytlijtésiink soran hasonlo, zart, 10 fokozata Likert skalan
mért kérdéseket tettiink fel a kutatasban résztvevo hallgatoknak. Az 1 vélasz érték azt jelentette,
hogy a valaszad6 egyaltalan nem ért egyet a megfogalmazott allitassal, és a 10 jelentette a teljes
mértékii egyetértést. A 10 fokozati skala biztositotta, hogy a valaszadoknak mindenképpen
allast kellett foglalniuk abban, hogy inkabb egyet értenek a kérdéssel, vagy inkabb nem értenek
egyet azzal. Osszesen 19 kérdésbol allt a kérddiv, melybdl 2 kérdés forditott kodolasu?.

Empirikus vizsgalatunk targyat a SimTeam Training Kft. megegyez6 nevii szoftvere,
mint jatékositott oktatasi eszk6z (serious game) képezte. A SimTeam egy online miik6do, tizleti
szimulacios szoftver, mely egy projekt alapon miikodd vallalati kornyezetet modellez. A
résztvevOk 4 fOs csapatokban virtualis vallalatokat irdanyitanak, melyek azonos piacon
mitkddnek és egymadssal versenyeznek az tligyfélprojektekért és az azokat elvégezni képes
munkavallalokért. A csapattagok 4 szerepkort toltenek be (Vezérigazgatd, Kereskedelmi
igazgato, HR igazgatd és Pénziigyi igazgato), és ezzel alkotjak a modell vallalat felsé vezetését.
A szimulacio tartalmaz puha és kemény szabalyokat, ezeknek a betartdsaval vagy be nem
tartdsdval a modellvallalatot irdnyitd csapat befolyasolni tudja a projektek sikerességét és a
vallalat eredményességét.

L A kérdéivben a két forditott kodolasu kérdést (10. és 11. kérdés) az adatfelvétel utan atkodoltuk. Az eredeti 1-es
érték 10-es értéknek felel meg, a 2-es 9-nek, és igy tovabb.
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A SimTeam szimulaciot partnerei annak érdekében hasznaljak, hogy hatékonyabb
tudastranszfert érjenek el és élmény alapt tanulast nyujtsanak a menedzsment tréning
programjaik résztvevoinek. Egyetemekkel, egyetemi oktatokkal is kapcsolatban all a cég, igy a
SimTeam szimulaciét a Budapesti Corvinus Egyetemen és a Budapesti Gazdasagi Egyetemen
is hasznaljak. A kutatds soran felkerestiik azt a 4 egyetemi oktatdt, akik kurzusaik soran a
SimTeam szimulacids szoftvert hasznaltak?. Ezen Kkurzusok soran iizleti gazdasagtanrol,
személyligyi kontrollingrél és vallalkozési ismeretekrdl tanultak a hallgatok. A tanarok az
elméleti el6adast kovetden a szemindriumokon hasznaltak a szimulaciot annak érdekében, hogy
a didkok a gyakorlatban is megtapasztalhassak azt, aminek az elméleti hatterével korabban mar
megismerkedtek. Az oktatok beleegyezésével és kozremiikodésével a kérdéivet minden
kurzuson részt vett hallgatohoz eljuttattuk a 2015/16-os tanév végén. A kutatas soran 111
hallgato toltotte ki a kérddivet, mely a 162 fos teljes populacionak 69%-at teszi ki (1d. 1.
tablazat)

1. tablazat
A kutatasban részt vevo egyetemi csoportok és a minta osszetétele

Csoportok: A B C D E Osszesen
Kurzuson részt 29 62 29 20 22 162
vett  hallgatok

szdma

Kitolt6k szama 15 37 29 12 18 111
Kitolt6k arany 51,74% 59,68% 100% 60% 81,82% 68,52%
Kit6ltés nyelve magyar magyar magyar angol magyar

Kitoltés modja online online papir alapt online papir alapu

Forras: sajat szamitas

Az elemzéséhez — a leird statisztika modszereken tal — PLS (Partial least squares) elemzést
alkalmaztunk. A PLS egy SEM (Structural Equation Modelling) technika, amely egyszerre teszi
lehetévé a strukturalis modell (a latens valtozok kozotti Gsszefiiggéshalo) és a mérési modell
becslését (amely a latens valtozokat a megfigyelési valtozokbol eldallitja), iterativ modon,
maximalizdlva a varianciat. A PLS — mas SEM technikakhoz képest — kikiiszoboli példaul a
faktor meghatarozatlansag problémajat, és minimalis elvarasokat tdmaszt a mérési skalak, a
minta nagysag ¢és eloszlas tekintetében. (Chin, 1998, 295. 0.). Ez a moddszertani valasztas
lehetévé tette azt is, hogy Osszevessiik a magyar kutatasi eredményeinket a Hamari és mtsai
(2016) kutatasban szereplé eredményekkel, illetve 6nallé modellt is épitsiink.

4. EREDMENYEK

4.1 Leiré statisztikak

A 2. tablazat szemlélteti a kérddiv kérdéseire adott valaszok 4ltalanos jellemzdit. A tablazatban
kiemeltiik az 5-nél alacsonyabb atlagot és mediant, az 1, 2 vagy 10 értéki moduszt, a variancia
esetén az 5-nél nagyobb eseteket, illetve a legkisebb terjedelmet és a legnagyobb minimumokat,
valamint a ferdeségnél jeleztiik annak iranyat is. A tablazatbdl kideriil, hogy minden kérdés
esetében 111 érvényes adat volt elérhetd, ami azt jelenti, hogy mindenki, aki kitdltotte a
kérddivet, minden egyes kérdésre valaszolt, tehat nem volt hidnyzé adat.

A kérdoivre érkezett, Osszesitett valaszok esetében az atlag, médusz és medidn a legtobb
esetben egyiitt mozog, és hasonld értékeket mutat. Ez alol kivétel a 4., 16., 17., és 18. kérdés,
ahol az eredmények azt mutatjdk, hogy valaszadoknak vegyes véleménye volt az adott

2 Ehelyiitt szeretnénk kdszonetet mondani a kutatast lehetdvé tevd oktatoknak, kiilondsen Dr. Boda Gydrgynek,
Dr. Matyusz Zsoltnak, Dr. Stocker Miklosnak és Dr. Pethed Attilanak.
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kérdésekben (koncentracid nehézsége, hatarok feszegetése, sajat teljesitmény és jartassag
megitélése), azonban a moduszokbdl az deriil ki, hogy ezekkel a kérdésekkel a legtobben
mégsem értettek egyet. A magas variancia érték (az elobbieken tul a megértés tdmogatas vagy
a mas tevékenység preferdldsa esetében) is a vélemények kiillonbozdségét emeli ki, mig az
alacsony terjedelem (V6-9, tehat az élvezetességre vonatkozo kérdések esetében) azt mutatja,
hogy az adott kérdésekben viszonylag egyhangi véleménnyel rendelkeztek a hallgatok. A
valaszok ferdesége is azt mutatja, hogy a legtobben ugy érezték, hogy valdoban tanultak, a jaték
segitett Osszpontositani a figyelmiiket, az 6rat szorakoztatonak és élvezetesnek talaltak, igy nem
is unatkoztak és nem is kivantak massal foglalkozni, és a valaszaddéknak valoban nem esett
nehezére a koncentracio, €és nem értenek egyet azzal, hogy nem lettek volna jok a jatékban.

2. tablazat
A kérddivre beérkezett valaszok statisztikai jellemzése

A kérdoivre beérkezett valaszok statisztikai jellemzése
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Hianyzik 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Atlag 7,99 669 | 7,59 | 355 7,86 8,66 8,70 8,58 8,59 8,23 8,00 805 | 659 | 713 | 7,32 | 505 | 401 | 458 | 645
Median 8,00 7,00 | 800 | 3,00 8,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 800 | 7,00 | 700 | 700 | 500 | 400 | 500 | 7,00
Modusz 8 7 10 1 8 10 10 10 10 10 10 8 10 8 7 2 2 1 5%
Variancia 3464 | 5614 | 4,118 | 6,377 | 3,288 | 2318 | 2,265 | 2,301 | 1,825 | 4,290 | 5727 | 2,589 | 7,172 | 4,911 | 3945 | 6,698 | 5773 | 6,937 | 3,995
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a. Tobb mddusza, a masik modusz a 7

Forras: sajat szamitas

4.2 Utelemzés osszehasonlité szemléletben

A sajat adataink elemzését a tovabbiakban SmartPLS 3 program segitségével végeztiik el, mely
kifejezetten a PLS-SEM alkalmazasara lett kialakitva. A minta elemszamara kiilonb6z6
hiivelykujj szabalyok léteznek, mi a 10-es szabalyt (Hair, Hult, Ringle, Christian és Sarstedt,
2017, 24. 0.) alkalmaztuk, amely szerint a modell valtozoinak tizszerese a minimalis minta
elemszam. Ennek a feltételnek a modelliink és mintank nagysaga megfelel.

Az alabbi (4.) abra a Hamari és mtsai (2016) kutatas mintajan felépitett PLS modellt mutatja
be. A strukturalis modellt alkot6 latens valtozok (ellipszisek) mellett bemutatja az azokhoz
kapcsolddo indikatorokat (téglalapok; V1-V19, 1d. részletesen 2. tablazat), a kapcsolat iranyat,
valamint a PLS modellezés eredményét is. A strukturalis modellben a standardizalt
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tegyiitthatok szerepelnek a nyilakon, és az R? értéke pedig a latens valtozok ellipszisében
talalhatok.

4. abra
Utelemzés eredménye Hamari és mtsai (2016) modellje alapjan, sajat adatokkal tesztelve
a kapcsolatokat

0,854 0,880
0,851 0,804
0,607 0,530

-0,370 0,731

Elk&telezédés

el R2=0,263

0,510
0,911

Kihivas
0,796 0,891

Eszlelt tanulss

R2=0,350 0818

0,848

-0,929 Képesség

0,239

0,947 Bevonddas

R2=0,235

0,865 0,801 0,906

Forras: sajat szamitas

A latens valtozok megbizhatdsagat és érvényességét vizsgalo tesztek alapjan a Képesség latens
valtoz6 Osszetétele nem megfeleld, mig a Kihivas és a Képesség esetében a kiiszobérték alatti
Cronbach-fél a-mutato azt jelzi, hogy a latens valtozokhoz tartozé indikatorok nem egyforman
megbizhatoak, tovabbd a faktorterhelés esetén is 5 indikator az Aaltaldnosan elfogadott
kiiszobérték alatt teljesitett. Azt is meg kell emliteniink, hogy az indikéatorok faktorterhelését
Osszehasonlitva az Hamari és mtsai (2016) vizsgalattal, az & esetiikben csupan harom
valtozohoz tartozo érték kisebb, mint 0,7. A teszt alapjan a modellben multikollinearitds nem
allt fenn.

Az utegyiitthatok szignifikanciajanak vizsgalatahoz Bootstrapping eljarast hasznaltunk,
melyhez 5%-o0s szignifikancia szintet és kétoldali probat alkalmaztunk. A direkt és indirekt
hatasok vizsgalata soran kideriilt, hogy az Elkotelezédésnek volt a legnagyobb hatasa az Eszlelt
tanulasra, majd ezt kovette a Kihivas, a Képesség €s a Bevonddas — azonban ezek koziil csak
az elso kettd szignifikans. A Kihivas mind az Elkotelezédésen (f=0,347*) mind a Bevonddason
(B=0,402%*) keresztiil, kozvetetten is érzékeltette a hatasat a tanulasra, és az indirekt hatas
magasabb volt, mint a direkt hatas.

Osszehasonlitasképp: Hamari és mtsai (2016) eredményei alapjan a Kihivasnak volt a
legnagyobb hatésa az Eszlelt tanulasra (=0,695), majd ezt kovette az Elkotelezddés (B=0,474),
a Képesség (f=0,209) és a Bevonodas (p=0,084). Ebbdl az Osszehasonlitasbol és a latens
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valtozok determinacios egyiitthatdjanak (R?) vizsgalatabol az deriilt ki, hogy a modell magyar
mintan val6é ismételt vizsgalata sordn a latens valtozok magyardzé ereje minden esetben
alacsonyabb volt. A kutatasban szereplék kulturalis kiilonbségeibdl is fakadhat, hogy az USA-
ban vizsgalt didkok esetében a Kihivasnak volt a legnagyobb szerepe az Eszlelt tanulas
befolyasolasaban, mig a magyaroknal az Elkotelezodésnek.

4.3 A sajat PLS modell eredményei

Mindezek alapjan a Hamari-vizsgalat rekonstrudlasa utan objektiv tobbvaltozos statisztikai
modszerekkel sajat modellt épitettiink a magyar mintankon. A latens valtozok kialakitasahoz a
faktorelemzést, azon beliil pedig fékomponens elemzd eljarast hasznaltunk.®> A faktoranalizis
esetében is ugyanazt az adatbazist hasznaltuk, mint korabban, igy hianyz6 és kiugré adat nem
rontotta azt. Azt feltételeztiik, hogy a korabban alkalmazott latens valtozok szdma nem fog
valtozni, és Varimax rotalast alkalmaztunk. Az elemzéshez a Kaiser kritériumot hasznaltuk, és
végiil 5 olyan valtozonk lett, ami teljesiti az egynél nagyobb sajatérték kritériumot. Ez az 6t
faktor a teljes variancia 70%-at magyarazza, ami meghaladja a 60%-os kiiszobértéket.
Eredményeink mind a KMO, mind a Bartlett teszt kapcsan kielégit6ek.

Az eredményeket a kovetkezd két tablazat szemlélteti. A 3. tdblazat a magyar minta
megfeleldségét mutatja, mig a 4. tablazat Osszehasonlitja a Hamari és mtsai (2016) modell
faktorait (fejléc) és a hozzajuk tartoz6 valtozokat (kérdések sorszamai) a magyar modell latens
valtozoinak Osszetételével.

3. tablazat
A magyar minta megfeleléségének és a valtozok fiiggetlenségének tesztelése

Kaiser-Meyer-Olkin mutato ,822
Bartlett's teszt Khi-négyzet 1182,414
df 171
szig. ,000

Forras: sajat szamitas

4. tablazat
A Hamari és mtsai 2016 és a magyar modell latens valtozéinak osszetétele,
osszehasonlitasa — azaz melyik kérdést (V1-V19) melyik faktor tartalmazza

Hamari és mtsai (2016) besorolas Faktor analizis alapjan
Tanulas Elkotelez6dés | Bevonodas | Kihivas | Képesség Tanulas Elmény | Izgalom | Kihivas | Jartassag
1 4 12 15 17 1 6 4 15 18
2 5 13 16 18 2 I 10 16
3 6 14 19 3 8 11 17
7 5 9 19
8 12
9 13
10 14
11

Forrds: sajat szamitds

A 4. tablazatbol latszik, hogy az eredményeink az amerikai kutatashoz hasonldak, azonban
néhany valtozd masik faktorba keriilt. Mivel a sajat elemzésiink soran kapott 0j faktorok
Osszetétele megvaltozott, igy a latens valtozok 1j Osszefoglald nevet kaptak, ezek: Tanulas,
Elmény, Izgalom, Kihivas és a Jartassdg. A Jartassag latens valtozo semelyik masik latens

3 A faktorelemzés esetében tobb hiivelykujj szabaly létezik a minimalis elemszdmra vonatkozdan, ezek koziil a
Kovacs Erzsébet altal javasolt n>5p szabalyt alkalmaztuk, ahol n a megfigyelések szama, és p a valtozok szdma.
(Kovéacs, 2011, 89. o.) Ez alapjan az altalunk gytjtott 111 megfigyelés valdban meghaladja a minimalis
kovetelményt, az 5*19 azaz 95 elemet.
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valtozora sem gyakorolt szignifikdns hatdst, és mivel az egy indikatorral jellemzett latens
valtoz6 nem javasolt 50-nél nagyobb mintaclemszam esetén (Hair és mtsai 2017), ezért ugy
dontottiink, hogy ezt a valtozot (és az ezzel megegyez0 indikatort is) kivessziik a modellbdl.

A formativ mérési modellek esetében a multikollinearitas vizsgélatabol kideriilt, hogy a
V7 és a V8 VIF értékei meghaladjak az 5-06s kiiszobértéket. Ez érthetd, hiszen az egyik kérdés
a jaték élvezetességét, mig a masik a jaték szorakoztatd voltat vizsgalja. Mivel a V8
indikatornak valamivel magasabb volt a faktorterhelési értéke, igy ezt tartottuk meg és a V7-et
kivettiik a modellb6l. Hasonloképpen ki kellett hagynunk a modellbél a V16 indikatort is, mert
a modellben nem bizonyult szignifikansnak. Az Izgalomhoz kapcsol6dd tovabbi
feltételezésiink az volt, hogy nem csak a Tanulasra lesz hatassal, hanem az Elményre is. Az igy
kialakult modell (1d. 5. dbra) tesztelését PLS algoritmus és a Bootstrapping eljaras lefuttatasaval
kezdtiik.

5. abra
A PLS SEM eredményei a kialakitott ij modellben

0,834 0,848
0,671  (0,000) (0,000) 0,839
0,759  [(0,000) (0,000) 0,797
{0,000) (0,000)

0,698 0,860

0,326
! (0,000) (0,000)

(g‘ggg} (0,000
0,766

Tanulds (0,000)

R?=0,388 0,825
(0,000)

-0,515
(0,051)

0,369
(0,165) 0,432
(0,000)

0,695
(0,000)

Izgalom

R>=0,186

0,763 0,887 -0,652
(0,000) (0,000) (0,000)

Forrds: sajat szamitds

A reflektiv mérési modell értékeléséhez sziikséges mutatokat az 5. tablazat Osszesiti* A
Fornell-Larcer kritérium minden esetben teljesiil, hiszen mind a harom reflektiv latens valtozo
AVE értéke elfogadhatd. Az indikatorok faktorterhelése esetében a Tanulas és az Elmény
esetében is van egy-egy 0,7 alatti érték, azonban azok is nagyon kozel allnak ehhez az
elfogadasi értékhez.

4 Az Izgalomhoz tartozd6 Cronbach-féle a-mutaté azt jelzi, hogy az indikdtoroknak nem egyforma a
megbizhatésaga, mig a CR mutat6 az 9sszetétel bizonytalansagara hivja fel a figyelmet. Ennek a V4 indikétor az
oka, melynek faktorterhelési értéke -0,625, azonban ezt eltdvolitva sem éri el a Cronbach-féle a-mutaté a
kiiszobérteket, igy a valtozot benne hagytuk a modellben.
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5. tablazat
A latens valtozok megbizhatésaga és érvényessége és a Fornell-Larcker kritérium az 1j
modellben

A valtozok megbizhatosaga és érvényessége | Fornell-Larcker Kkritérium
Cronbach-féle a-mutaté CR AVE Izgalom | Kihivas | Tanulis | Elmény
Izgalom -0,448 0,452 0,598 |0,773
Kihivés 0,432
Tanulas 0,800 0,868 0,622 |0,323 | 0,236 | 0,789
Elmény 0,887 0,914 0,639 |0,596 |0,522 | 0,614 | 0,800

Forras: sajat szamitdas

A formativ mérési modell esetében a multikollinearitas mar nem 4ll fenn, mivel a 7. valtozot
kivettiik a modellb6l. Végiil a strukturalis modell vizsgalatanal megallapithat6, hogy a
modellben nincsen multikollinearités, és az Gtegyiitthatok java részt szignifikansak. A hatasokat
—amelyeket az 5. abra is szemléltet — az alabbi (6.) tablazat foglalja Gssze.

6. tablazat
Direkt, indirekt és teljes hatasok az ij modellben (*: p<0,05)

Vizsgalt hatas Direkt hatas Indirekt hatas Teljes hatas
... > Tanulés B p B p B p
Izgalom -0,045 0,645 0,318* 0,000 0,273* 0,012
Kihivas -0,109 0,207 0,345* 0,000 0,236* 0,014
Elmény 0,698* | 0,000 - - 0,698* | 0,000

Forras: sajat szamitas

A modellben a Tanulasra az Elménynek van a legnagyobb, szignifikans hatasa, majd ezt koveti
az Izgalom és a Kihivas. Erdekes, hogy az Izgalom és a Kihivas Tanulésra kifejtett direkt hatasa
mindkét esetben negativ, bar ezek nem szignifikéans értékek, vagyis a hatés a nulla koriil mozog.
Ez viszont azt jelenti, hogy az indirekt hatasuk volt erds, ahogy azt a tiblazat is mutatja. Erdekes
tovabba az is, hogy a Kihivasnak szignifikans hatdsa van az Izgalomra, de mivel az Izgalomnak
nincsen szignifikans direkt hatdsa a Tanuldsra, ezért minden Kihivasbol eredd hatas az
Elményen keresztiil hat a Tanulasra. Tehat az Elményt kozvetleniil és kozvetetten is pozitivan
befolyasolja a Kihivas.

A modellben a latens valtozok magyarazo képességét tekintve az Elménynek a legmagasabb az
R? értéke (44,1%), ezt koveti a Tanulas 38,8%-0s és az Izgalom 18,6%-os értéke.

5. KOVETKEZTETESEK

Kutatasunkban 111 olyan hallgato vett részt, akik a gazdalkodastudomanyi tanulmanyaik soran
online tzleti szimulacidos szoftvert hasznaltak. Az adatok elsddleges elemzése és a
kontrollkérdések egyarant alatdmasztottak, hogy a hallgatok valoban élvezetesnek ¢és
izgalmasnak talaltak a szimuladcioval kiegészitett drakat. A legtobben azt valaszoltdk, hogy a
jaték segitett nekik megérteni a tananyagot és segitett a tanuldsban, ezért valoban ugy
gondoljak, hogy tanultak a kurzusok soran. Ez természetesen nem csak a szimuldcids program
hasznalatanak koszonhetd, hiszen az onmagéaban mit sem ér az oktatd szakértelme nélkiil. Az
Osszességeében tapasztalt pozitiv tanuldsi hatékonysagi és élmény hatds egybecseng a
bemutatott nemzetkdzi és hazai tapasztalatokkal (Pasztor, 2014) egyarant.

A jatek hatckonyan bevonta a hallgatokat, ¢s a legt6bbjiik szamara kihivast jelentett a
jo teljesitmény nytjtasa. Osszességében nem érezték igy, hogy nagyon iigyesek lettek volna a
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jaték soran, de azért inkabb egyet értettek az allitassal. Ez természetesen Gsszefligg azzal is,
hogy nem voltak jartasak a jatékban, hiszen nem volt el6zetes tapasztalatuk a szimulacioval
kapcsolatban.

A PLS futelemzés soran a vizsgalt kihivasra, élményekre és tanuldsra vonatkozo
kérdéseket mind Hamari és mtsai (2016) modellje alapjan, mind a sajat mintankra illeszked6
PLS modellben megvizsgaltuk.

A sajat kérddives eredményeinket a Hamari-modellbe illesztve az deriilt ki, hogy a
didkok szemében az elkdtelezddésnek és a kihivasnak volt a legnagyobb hatdsa az észlelt
tanulasra, a képességnek ¢és a bevonddasnak pedig nem volt szignifikans hatasa. Ez 6sszecseng
az amerikai didkok korében végzett eredeti kutatdssal, az ¢ esetiikben azonban a kihivas
bizonyult erésebbnek és az elkotelez0dés a masodik helyre keriilt a hatasok vizsgalatanal.
Figyelembe véve azt a hatast, hogy az elsajatitdsi motivacio akkor miikddik jol, ha a cél
optimalis kihivé erdvel bir (Jozsa, 2000), ez a kimutatott hatds tanulsagos lehet mind a
nemzetkozi szimulacio-tervezés, mind példaul az amerikai szimulacios jatékok hazai
alkalmazasa soran: hiszen lehetséges példaul, hogy a kihivas jellegét egy kicsit alacsonyabbra
érdemes allitani a magyar hallgatok esetében.

Az 1ij, magyar modell eredményeinek értékelésébdl az deriilt ki, hogy a kihivasnak és
az izgalomnak is csak az indirekt hatdsa volt szignifikans a tanulasra nézve. Mindkét latens
valtozo az élményen keresztiil fejtette ki hatasat, aminek viszont kozetlen és jelentds hatasa volt
a tanulasra nézve. Osszességében tehat azt lehet megéllapitani, hogy egy olyan szimulacios
jatéknak, amely kihivast jelent és izgalmas, és ezaltal (is) élményt nyujt a hallgatok szamara,
annak pozitiv hatasa van az észlelt tanulasukra vonatkozodan. Ugyanakkor csak a kihivo
feladatok, vagy a csupan izgalmas gyakorlatok nem érnek el szignifikdns hatdst, amennyiben
az élmény faktor hianyzik a szimulacios jaték jellemzoi koziil, hiszen ennek van a legnagyobb
jotékony hatésa a tanuldsra, minden egyéb jellemzd hatasat ez kozvetiti, sziiri at.

6. MODSZERTAN KORLATOK ES TOVABBI KUTATASI IRANYOK

Természetesen a bemutatott empirikus kutatasi eredmények csak bizonyos korlatok kozott
értelmezhetok. A kérddives adatfelvétel vazat Hamari és mtsai (2016) kutatasa jelentette — az
altaluk validalt kérdéiv mar bevalt alapot jelentett, bar az egy csoportba tartozd kérdések
egymast kovetéen szerepeltek, ami esetleg befolyasolhatta a kitoltoket. Emellett
megjegyzendd, hogy az alkalmazott Likert-skdla a szakmai megitélés szerint atmenetet képez
az ordinalis és az intervallum skala kozott, ami szintén figyelembe veendd a mddszertan-
vélasztasunk tiikkrében. Az elemszamot tekintve a kutatdsban résztvevok szama meghaladja a
100-as kiiszobértéket, és beleesik a hasonl6 kutatasi kérdések vizsgalatahoz hasznalt (Hamari
¢s mtsai, 2016: n=174; Ranchhod és mtsai, 2014: n=305; Geithner és Menzel, 2016: n=47)
elemszam-intervallumba, illetve a valasztott modszertanok minimum kovetelményeinek is
megfelel.

A modszertant tobb ponton lehetne fejleszteni. A kérdéiv pontositdsaval €s a
megkérdezettek szamanak novelésével valosziniileg javulna az értékelé modell is. Erdemes
lenne kiilonb6z0 korcsoportokat és kiilonb6zo szaktertileteket tanulokat is megvizsgalni, illetve
hasznos lehet kontroll csoport alkalmazasa is, amire jelen kutatasban nem volt lehetdség.
Kutatasunk az észlelt tanulast mérte a hallgatok megitélése alapjan, azonban a tanulasi
hatékonysdg mérését objektiv szintre lehetne emelni kiillonbozd tesztek segitségével.
Mindemellett — ahogy mar utaltunk ra — a kutatas kulturalis vetiilete is érdekes lehet. Az mar
most kideriilt az Osszehasonlitdsbol, hogy az amerikai didkok szamara a kihivads jobban
hozzajarult a tanulashoz, mint az elkotelezodés, az €lmény. Tovabbi nemzetkozi 6sszehasonlitd
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vizsgalatokkal, illetve a hallgatok kulturalis jellemzobire is kiterjedé adatgytijtéssel tovabbi
érdekes eredmények is feltarhatok lehetnek.
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ABSZTRAKT

Az lgyféligények atalakulasa, a technoldgiai innovacid, valamint a digitalizacid
eredményeként radikalis valtozas vette kezdetét a gazdasag minden teriiletén. A kozelmultban
kétségteleniil megndtt a hagyomanyos — ugynevezett inkumbens — pénziigyi intézmények és az
ipardgon kiviili szerepldk technolodgiai egyiittmiikodését, valamint termékeik és szolgaltatasaik
piacositasat végz6 FinTech-vallalatok pénziigyi piacokon betoltott szerepe. A vilagszerte
alkalmazott FinTech szohasznalat a pénziigyi szektorban érzékelhetd technoldgiai innovaciora,
a pénziigyi szolgaltatasok digitalizalasara utal. Egy globalis forradalomnak lehetiink szemtanui,
hiszen az innovativ megoldasok viladgszerte, szdmos pénziigyi szolgéltatas teriiletén — alternativ
fizetési megoldasok, biztositas, hitelezés, koltségkovetés, megtakaritasok, pénzforgalmi
rendszerek, pénziligyi menedzsment — nélkiilozhetetlenné valtak. A FinTech-véllalkozasokba
aramlo befektetdi toke nagysaga, valamint a pénziigyi innovaciokat kinald start-upok €s nagy
technoldgiai vallalatok, tUgynevezett BigTech-ek szamanak emelkedése egyarant tiikrozi
drasztikus térhoditdsukat. Mindez azonnali 1épésvaltasra kényszeritette a bankokat, hiszen
fokozta a szektor versenyhelyzetét.

Tanulmanyunk egy atfogo képet kivan szemléltetni a pénzvilag iidvoskéinek tekinthetd,
a mai pénziigyi szolgaltatasok, termékek, stratégidk és lizleti modellek kialakuldsat és
miukodeését alapvetden befolyasold ugynevezett FinTech megoldasokrol. Ennek keretein beliil
a FinTech-megoldasok altalanos bemutatasat kdvetden, kitériink néhany kiemelkedd pénziigyi-
technologiai innovacid, az azokkal kapcsolatban felmertilé kockéazatok és lehetdségek, valamint
az ugynevezett szabalyozoi dilemma ismertetésére. Ravilagitunk arra, hogy ezek a megoldasok
valoban a pénzvilag tidvoskéinek tekinthetdk, szemléltetésre keriil a FinTech és BigTech
vallalatok térhoditasa, melynek soran hazai ¢és nemzetkozi felmérések és kutatasok
eredményeire tdmaszkodunk. Végezetiil kitériink arra, hogy a hagyomanyos pénziigyi szektor
szereploi €s szabalyozoi hogyan reagéltak a valtozasokra, hogyan alkalmazkodnak a digitalizalt
vilaghoz és az innovativ megoldasokhoz, vizsgdlva, hogy a bankszektor kihivasként vagy
0sztonzoként tekint a FinTech szolgaltatasok térnyerésére. A bankok a Masodik Pénzforgalmi
Iranyelv (PSD2) bevezetésével, rendszereik modernizalasaval, szolgéltatasaik digitalizalasaval,
a kiberkockazat kezelésével, a fizetési platformok létrehozasaval €s az azonnali fizetési
rendszer (AFR) bevezetésével megtették a bankolasi szokdsok megvaltozasat kisérd elsd
1épéseket. Meglatasunk szerint az inkumbens intézményeknek arra kell torekedniiik, hogy a
hagyomdnyos rendszer részeseivé tegyék az innovacidkat, egyiittmiikddve a FinTech-
vallalkozasokkal. A cikk szekunder kutatomunkan alapul, szakirodalmi forrasok
feldolgozasara, nemzetkozi és hazai felmérések eredményeinek bemutatasara épiil.
JEL kod: G20, G21.
Kulcsszavak: FinTech, BigTech, digitalizacio, innovdcio, pénziigyi szolgaltatas, pénziigyi
technologia
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1. BEVEZETES

Az tigyféligények modosulasa, valamint a digitalizacié eredményeként radikalis valtozas vette
kezdetét a pénzforgalom teriiletén. A kozelmultban kétségteleniil megnétt a bankok és az
iparagon kiviili szereplok technoldgiai egyiittmiikodését, valamint az altaluk 1étrehozott
termékek ¢és szolgaltatdsok piacositdsat végzd tugynevezett FinTech-vallalatok pénziigyi
szektorban betoltott szerepe. Drasztikus térhoditas vette kezdetét, mely a 2008-as pénziigyi
valsagot kovetden a bankszektorba vetett bizalom csokkenésének, a banki szabalyozas
szigoritasdnak, valamint az alacsony kamatkornyezetnek, tdkehelyzetiik romalasanak
koszonhetden erdésodott. Mindez azonnali 1€pésvaltasra kényszeritette a hagyomanyos
pénzforgalmi szolgaltatokat, hisz fokozta a szektor versenyhelyzetét, veszélybe sodorva a
bankok egyeduralmat a pénziigyi piacon. A FinTech szohasznalat a pénziigyi szolgaltatasok és
termékek — finance —, illetve a technologiai innovaciok és a digitalizacio — technology —
Otvozésére utal, az innovativ technoldgia pénziigyi szektorban torténd felhasznalasaként
definialhat6 (Kerényi—Molndr, 2017; MNB, 2017a; Nicoletti 2017).

Tanulmanyunk keretein beliil a FinTech-megoldasok altaldnos bemutatéasa, térhoditasuk
szemléltetése, valamint az ugynevezett szabalyozo6i dilemma és a hagyomanyos pénziigyi
intézmények reakcidinak ismertetése keriil kozéppontba. Célunk elsésorban a téma
aktualitdsdnak alatdmasztasa, a hazai és nemzetkozi helyzet feltérképezése, hiszen egy globalis
forradalomnak lehetiink szemtanui. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy valoban a
pénzvilag Udvoskéinek tekinthet6k-e a FinTech-megoldasok, Osszességében hogyan
definidlhatok az altaluk biztositott szolgéltatasok, valamint arra, hogy a hagyoményos pénziigyi
intézmények szamara 6sztonzoknek vagy versenytarsaknak mindsiilnek a BigTech és FinTech
vallalkozasok. A cikk szekunder kutatdbmunkén alapul, szakirodalmi forrasok feldolgozasara,
nemzetkdzi és hazai kutatasok és felmérések eredményeinek bemutatasara épiil.

2. INNOVACIO A PENZUGYEKBEN

A mai vilagban kiemelkedd igény mutatkozik az elektronikus pénzforgalmi szolgaltatasok és
termékek elérése irant, a fizetési kartyakhoz és szamlakhoz val6 hozzaférés alapveto fogyasztoi
sziikségletnek mindsiil. Az ipardgon kiviili szerepldk a pénzforgalmi piacra valo belépéskor
komoly korlatokba {itkoztek, hiszen a pénzforgalmi szolgaltatdsok kinalasdhoz kiépitendd
infrastruktira — fiokhalézat, kozponti informatikai rendszerek, szabalyozasi eldirasok,
igyfélszolgalat — rendkiviil koltségesnek bizonyult. Egy a piacot megkeriild pénziigyi rendszer
kiépitése szintén akadalyokba iitkdzott, hiszen az iigyfelek kordbban kockazatkeriildnek és
bizalmatlannak mutatkoztak a piacon kiviili, nem feliigyelt szereplokkel szemben (MNB,
2017a).

Ugyanakkor megfigyelhetd, hogy korunk fogyasztéi elvarasait és technologiai
lehetdségeit a hagyomanyos infrastruktirak nem elégitik ki megfelelden. A 20. szazad végéig
a hagyomanyos pénziigyi szektor sikeresen alkalmazta a technologiai innovaciokat: az ATM-
ek, bankkartydk és az elszamolasok lebonyolitasara hasznalt elektronikus rendszerek
bevezetése egyarant példaként emlithetd. A mai elvardsoknak, a pénziigyi szolgaltatdsok és
termékek digitalis csatorndkon vald elérésének, az ehhez sziikséges mély integracionak
azonban a bankrendszer mar képtelen maradéktalanul megfelelni (Faykiss et al., 2018).
Miikodése elavult technoldgiai szinvonali kommunikécids csatorndkon ¢és adatatviteli
kapacitasokon alapul, mely altal a tranzakciok azonnali lebonyolitasa, illetve a pénzforgalmi
rendszerek folyamatos elérése nem biztositott. Ezzel parhuzamosan a hagyomanyos
infrastruktira hatranyait kikiiszobolve, a digitalizacio, az internet és a technoldgia biztositotta
elényoket kihaszndlva a FinTech-véllalkozasok megkezdték térhoditasukat. Ezaltal
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versenyhelyzetbe kényszeritették a pénziigyi szektor szerepldit, mely az azonnali fizetési
megoldasok bevezetésére, a pénziigyi infrastruktira atalakitasara 6sztonozi 6ket (MNB, 2017a).
A folyamatot erdsiti, hogy a bankok 4altal kinalt alacsony alapkamat a befektetoket
kockazatvallalo kedviik fokozasara 0sztonzi a magasabb hozam elérése érdekében, az elmult
években a kockazatkeriil6 magatartast a hozamvadaszat valtotta fel (MNB, 2017b). A kiiszobon
allo technologiai és szabalyozoi valtozasok radikalis atalakulast eredményezhetnek a pénziigyi
szektorban (Gdrdos et al., 2017).

2.1. FinTech és ami mogotte van

A FinTech — Financial Technology — széhasznalat alatt a pénziigyi szektorban érzékelhetd
technoldgiai innovacid, a pénziigyi szolgaltatasok digitalizalasa értendd. Egy olyan technolédgia
okozta pénziigyi forradalomként azonosithatd, mely innovativ lizleti modelleket, termékeket és
alkalmazasokat eredményezhet, kihat a pénziligyi szolgaltatdsokra, piacokra, illetve
intézményekre, radikalis valtozasokat eléidézve a hagyomanyos pénziigyi szektorban (MNB,
2017b). Arner, Barberis és Buckley (2015) szavaival élve a FinTech a technologiai
megoldasokon alapulé pénziigyi szolgaltatasok 0sszessége.

A szakirodalom szerint annak ellenére, hogy a FinTech szohasznalat az elmult években
valt kozkedvelté, ez a globalis forradalom régota tart, melynek a kovetkezd fazisai
azonosithatok:

o 1. fazis: a 19. szdzad mésodik fele: a telefon és a tavir6 késziilékek feltalalasa.
o 2. fazis: a 20. szdzad mésodik fele: az ATM-ek, bankkartyak, telebank uttorése.
e 3. fazis: a 21. szazadban tapasztalhato digitalis forradalom (Arner at al., 2016).

Christensen (1997) szerint a FinTech-innovaciok a kdvetkezo tipusokba sorolhatok:

e hatékonysagnovelo tipusu,

e fenntarto tipusu,

o felforgatd tipusu.
Kozilik hatékonysagnoveldnek mindsiil a back-office funkciok racionalizalasa,
dontéshozatali, szdmlakezelési vagy ligyintézési folyamatok optimalizaldsa, a fizetési
lehetdségek kibOvitése, azaz a meglévo infrastruktirdk hatékonysagat noveld valtoztatasok.
Fenntartd innovacidé esetén az alapvetd cél a meglévd folyamatok miikodoképességének
biztositasa. Végezetiil a felforgatd megolddsok radikalis valtozasokat eredményeznek a
fennallo iizleti modellekben — biztositasi és hitelezési szolgaltatdsok, robottandcsadas — a
hagyomanyos pénziigyi intézmények megkeriilésével, automatizalt adatelemzés- és feldolgozas
alkalmazaséaval. Az ilyen tipusu innovaciok fokozott figyelmet igényelnek szabalyozoi oldalrol,
hiszen egésziikben vagy résziikben a feliigyelet és a szabalyozd hatokorén kiviil esnek,
ugyanakkor kétségkiviil kihatnak a hagyoméanyos pénziigyi kozvetitérendszer miikddésére
(Faykiss et al., 2018).

A FinTech altal képviselt megoldasok a pénziigyi szektoron beliil elsdsorban a
standardizalt, kevésbé tudasintenziv €s alacsony belépési kiiszobokkel rendelkezd teriiletekre
tortek be. Megfigyelhetd, hogy éltaldban a banki értéklanc egy elemére koncentralnak, mint a
bankolds, biztositas, a blokklanc, a fizetés, a koltségkovetés, a kozosségi hitelezés, a
megtakaritds, a pénzkiildés, a robottanacsadas, a tékefinanszirozas, és az iigyfél-hitelesités.”

Koziiliik érdemes kiemelni a kovetkezoket:
Virtualis fizetoeszkozok: Ezek a pénzhelyettesitésre alkalmazott eszk6zok a tranzakciokat

kozvetitdk kizarasaval kezelik, a fizetési miiveletek elszamoldsa és validalasa kozponti
szereplok igénybevétele nélkiil torténik. Tekintve, hogy nincs ellenérzd, irdnyitod és szabalyozd

® Forras: https:/fintechzone.hu/
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szerviik a piacon, kétélli fegyverként azonosithatok. Rendkiviil kockézatosak a fogyasztokra
nézve, ugyanis nem rendelkeznek megfeleld felel6sségi, garancidlis és karviselési
szabalyokkal, hiszen nem hivatalos kibocsatobhoz tartoznak (Kerényi—Molnar, 2017).
Ugyanakkor szamos elonyt igérnek, amelyek az MNB (2017a) tanulmanya szerint csak
korlatozottan érvényesek a hagyomanyos pénziigyi intézmények biztositotta szolgaltatasokhoz
viszonyitva (1. dbra).

1. abra
A virtualis pénzeszkozok altal igért elonyok és azok korlatai

. * A virtualis pénz
Anonim hagyomanyos pénzre torténd atvaltasanal
azonosithato az iigyfél

* A bankrendszer kikertilésével
Biztonsagos sériil a fogyasztovédelem
* A bankok szabalyozott kornyezetben miikddnek

* A hagyomanyos infrastruktardk
egyre rovidebb idon beliil
képesek lebonyolitani a tranzakciokat

*Dragul a rendszer miikddése
*Rejtett koltségek jelentkeznek

« Jelentésen novekvo tranzakcidszam esetén
kapacitasproblémak

Feldolgozasi kapacitas

*Kevés helyen hasznalhato

Felhasznalhatosag * A mogottes intézményrendszer hidnya,
amely garantalnd az elfogadhatosagot

N~ *Rendkiviil volatilis arfolyam, spekulécio,
Stabilitas rugalmatlan pénzkinalat

Forras: MNB, 2017a

Lakossagi alternativ fizetési megoldasok és pénzforgalmi rendszerek: Ezek az altaldban
okostelefon ¢és internet alapu fizetési megolddsok koltségkimélobb és hatékonyabb
alternativaknak bizonyulnak, mint a banki szolgaltatdsok. Emellett altaluk biztositott a
pénziigyi rendszerbdl kiszorulok részére az alapvetd pénziigyi szolgéltatasok igénybevétele.
Kockazatos oldala a fogyasztéi adatok €s érdekek védelme, valamint az informacidbiztonsag
teriiletén keresendo.

FinTech-ek a hitelezésben: A pénziigyi valsagot kovetben, a szigorodd szabalyozas
eredményeként kialakult hitelkorlatokat, az online marketing kinalta lehetdségeket, valamint a
digitalizacio biztositotta koltségesokkenést kihasznalva alternativ hitelez6k valtak a hitelezési
piacok szerepléivé. Ennek egyik terméke az online piactér alapu hitelezés, ahol a hitelezok
kozvetitdi szerepet vallalnak a hitelt biztositok és azt igénylok kozott. A masik a kozdsségi
finanszirozas, amely azonos elven miikddik, azonban a hitelt felvevok altalaban egyéni vagy
indulo vallalkozasok, egyéni vagy kozdsségi beruhazasok. Mindkét esetben indirekt hitelezés
torténik, a hitelezOk kozvetitenek, ugyanakkor hitelkockazatot nem vallalnak, valamint a
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szereplok mentesiilnek a bankokra vonatkozo szigoru szabalyozas és ellendrzés alol (Kerényi—
Molnar, 2017).

Az Ggynevezett ,,hype-ciklus” — 2. dbra — szerint egy ilyen innovativ megoldas életszakasza az
1d6 és a varakozasok fliggvényében 6t szakaszra oszthatd: az innovacio6 kialakulasa; felnagyitott
piaci varakozasok, melyeket a novekvo piaci érdeklédés eredményez; illuziovesztés, mely az
atmeneti bizalomvesztésbdl fakad; a megvilagosodas folyamata, amely megalapozza az
innovacio6 fenntartasat; az innovativ technoldgiabol eredd értékteremtd folyamatok kialakulésa
(MNB, 2017b).

2. abra
Innovacios ciklus az ido és a varakozasok fiiggvényében

Felnagyitott
varakozasok

Termelékenység
javulas

Varakozasok

Gzidvesztés

Innovacio

A ,hype” ciklus

Id6

Forras: Faykiss et al., 2018

2.2. Kiemelkedd6 FinTech innovaciok
Az alabbiakban néhany konkrét FinTech-innovacio keriil bemutatésra:

Big Data: A digitalis eszk6zok és informacids rendszerek altal 1étrehozott nagyméreti
adathalmaz, mely az tigyfelek szokasainak és igényeinek megismerésére szolgal.

Blockchain tipusu innovaciok: Egy osztott, nyilvanos f0kdnyv, melyben minden tranzakcid és
értékmozgas nyilvanos és kovethetd. Miikddése decentralizalt, melynek kdszonhetdéen a
fokonyv transzparensebb ¢és ellendrizhetobb, egyszerlibbé és hatékonyabbd téve a pénziigyi
elszdmolasokat.

Fizetési megoldasok: A bankokat megkeriilé pénzforgalmi szolgaltatasok, azok kiilon kezelése,
melyek gyorsabbak ¢€s olcsobbak a hagyomanyos pénziigyi szolgéltatasokndl (mobilfizetési

megoldasok, tdvoli utaldsi rendszerek).

InsurTech: A technologiai innovaciok alkalmazasa a biztositasok teriiletén az ligyfélélmény és
a hatékonysag novelése érdekében.
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Kozossegi finanszirozas: Olyan megoldas, melynek keretein beliill szamos maganszemély
alacsony tokebefektetésekkel indulod kisvallalkozdsok szamara biztosithat finanszirozasi
forrast. Kialakulasat a kapcsolati halok, igy a kozosségi média térnyerése tette lehetoveé.
Alaptipusai az adomany, illetve a befektetés-részesedési modell.

Mesterséges intelligencia: Informatikai rendszerek, melyek korabban emberi intelligenciat
igénybevevo tevékenységeket végeznek a mesterséges tanulds mechanizmusanak
kdszonhetden. A korabban ismertetett Big Data innovaci6 a betanitasban és a miikddtetésben
egyarant fontos szerepet kap.

Péncziigyi menedzsment: A felhasznalok kiilonb6z6 bankszamlaadatainak egy feliileten torténd
kezelése, melyhez a FinTech-szolgaltatd kozvetleniil a szamlavezetd intézettdl szerzi be a
szlikséges informaciokat.

RegTech: A Regulatory Technology altal biztositott a feliigyelt intézmények szamara, hogy
FinTech-innovaciok alkalmazasaval, azaz hatékonyabban és olcsobban tegyenek eleget
adatszolgaltatasi és egyéb kotelezettségeiknek.

Robot-tandcsadds: Digitalis platformok, amelyek algoritmussal vezérelt, automatizalt
pénziigyi-tervezési szolgaltatast kindlnak. Az tgyfelekr6l elérheté adatok ¢és informaciok
beszerzését kdvetden — azokra tdmaszkodva — tanicsaddssal vagy automatikus befektetéssel
folytatodik a szolgaltatas.

Személykozi hitelezés: A peer-to-peer platform, mely altal biztositott egy bankokat kizard
kapcsolat megteremtése a hitelt biztositok és igénylok kozott. Eldnye a pénziigyi kozvetités
koltségeinek, valamint a hitel-és a betéti kamatok kozti felar mérséklésében tiikrozddik (MNB,
2017h).5

2.3. A szabalyozéi dilemma

Természetesen a FinTech-innovaciok altalanos bemutatasakor emlitést kell tenniink az azok
biztositotta lehetdségekrdl és a felmeriild kockézatokrol, melynek szemléletes Osszegzését
az 1. tablazat tartalmazza.

Az elényoket és a kockazatokat figyelembe véve a szabalyozd hatdsdgok alapvetd
célkitlizésévé valt egy olyan szabalyozasi keret kialakitdsa, amely a pénziigyi stabilitas
fenntartasa és a fogyasztovédelem biztositdsa mellett igyekszik tdmogatni a pénziigyi
innovaciokat. Az ugynevezett szabalyozoi dilemma — 3. dbra — a ,laissez —faire és a tulzott
szigor” kozotti egyensily megtaladldsara utal, mely altal biztositottd valhat az egyenld
versenyfeltételek megteremtése, illetve a szereplok 6sztdnzése arra vonatkozolag, hogy egyedi
kockazataik és a rendszerkockdzatok kezelésében egyarant részt vegyenek. El6bbi hozzaallas
esetén a FinTech-vallalkozasok versenyeldnybe keriilnének a hagyomanyos pénziigyi
szereplokhoz képest, akiket szigorti szabalyozasi kovetelmények kotnek. Ezéltal a pénziigyi
kozvetités egy olyan piaci szegmensbe keriilhet at, amelyre a szabalyoz6 hatdésagoknak csak
kozvetett rahatasuk van, azaz az érintettek — befektetok, betétesek, finanszirozok, fogyasztok —
szemsz0Ogeébol $Z&mos kockazatot hordoz ez a megkozelités.

® Az MNB a felsorolast a Financial Stability Board (2017): Financial Stability Implications
from FinTech és

a Basel Committee on Banking Supervision (2017): Sound Practices: Implications of FinTech
Developments for Banks and Bank Supervisors cimii tanulmanyokban foglaltak szerint
készitette el.
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A talzott szigor kovetkeztében ugyanakkor az innovatorok és az tigyfelek elfordulhatnak a hazai
piactol. A szabalyozo6i dilemmara, vagyis arra, hogy hogyan lehet az innovaciok okozta
valtozasokat biztonsagos mederben tartani, egyuttal azok térnyerését tamogatni, az tgynevezett
Innovation Hub és Regulatory Sandbox szabalyozoi eszk6zok hasznalata kinalhat megoldast
(MBN, 2017b; Gardos et al., 2017).

1. tablazat:
FinTech-innovaciok — Lehetdségek és kockazatok

Teriilet: Lehetoség: Kockazat:
Tulzott kockazatvallalas egyedi
szinten  (tOkeattétel, likviditas),
Piaci miikddési hatékonysdg, novekvé miikddési kockazatok
alacsonyabb koltségszint (adatmindség,  kiberkockazatok),
fenntarthatatlan
iizleti modellek bevezetése

AT Diverzifikacio, Erds6do prociklikussag,
Makroprudencialis Y - 28 o dh B R\
decentralizacio szabalyozoi arbitrazs er6sodése

Ugyfeleket Novekv,o PeNZUEYL 1nteg,r alt:c,agz D o g e Reres]
o . innovativ pénziigyi Ugyfélvédelem kihivasai,
érinto hatasok: R z z : . :
. ., szolgaltatasok ¢és termékek, adatvédelmi kockazatok
adat-és fogyasztovédelem .. ,, et
csokkend keresési koltségek

Mikroprudencialis

Forras: Faykiss et al., 2018

Az Innovation Hub egy olyan a szabalyozo6 hatosag altal miikddtetett platform, ahol a FinTech-
innovatorok és az inkumbens intézmények szakértdi iranymutatasban részesiilhetnek: valaszt
kaphatnak kérdéseikre, segitséget a szabalyozas, az Oket érintd eldirdsok értelmezésében,
valamint felmérik a jogszabaly-valtoztatasra irdnyuld igényeiket. El6nye, hogy dedikalt
csatornaként minimalis reakcididovel rendelkezik, valamint a konkrét kérdések feltétele
elézetes szliréshez kotott, amellyel elérhetd, hogy az innovatorok megfeleléen informaltak
legyenek lehetdségeikrdl €s kotelezettségeikrol.

A Regulatory Sandbox egy a szabalyozd hatdsag altal kontrollalt tesztkornyezet. Az
innovatorok valos piaci koriilmények kozott, meghatarozott iddszakon beliil, meghatarozott
szamu Uligyfél bevondsaval tesztelhetik pénziigyi szolgaltatasaik, termékeik vagy {izleti
modelleik életképességét, mikozben bizonyos szabalyozoi eldirasok alol mentességet €lveznek.
Az eszkoz igénybevételének alapvetd feltétele az innovativitds, illetve az, hogy az alkalmazo
eleget tegyen a piacra 1épés kovetelményeinek.

A bemutatott szabalyozoi eszk6zok kedvezd hatassal birnak a felnagyitott varakozasok altal
eléidézett kilengések enyhitésére, valamint az illuzidvesztés okozta bizalomvesztés és a piaci
kudarcok enyhitésére, ahogyan azt a 2. dbra szemlélteti (MNB, 2017D).
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3. abra
Szabalyozoi dilemma

?

. Tualzott szigor
Szabalyozoi dilemma

,Laissez-faire”

Nem fair elony Cél: A két Kontroll elvesztése
FinTech versenyeldny hozzisllas kdzott »ozabalyozoi
a szigoruan egyensily arbitrazs”, hataron
szabalyozott megtalalasa atnyulo szolgaltatasok
bankpiaccal szemben - veszélye
y A FinTech Innovacio korlatja
Fogyasztovédelem innovacidk e .
Betétesek/befekteték tdmogatdsaa A‘:,d“raga_ banki
megkarositasanak ligvi ili el rr"!odell
g pénziigyi stabilitas bebetonozasa” a

NOVEKVO veszelye meg6rzése mellett JEENIFoRy R e

Forras: MNB, 2017b

3. A FINTECH ES BIGTECH-VALLALATOK TERHODITASA

A FinTech megoldasokat biztosit6 vallalatokrdl elmondhatd, hogy azok fiatalok és kicsik,
emellett innovativak és rugalmasak, ezért képesek a mai fogyasztoi tarsadalom elvarasainak
megfelelden egyszerii, gyors és hatékony pénziigyi megoldasokat kinalni, komoly kihivasok
elé allitva a hagyomanyos pénziigyi intézményeket. A FinTech-szerepldk elsésorban start-up
vallalkozasok, amelyek pénzforgalmi szolgaltatasokkal, mobilfizetéssel, kozdsségi
finanszirozéassal vagy a virtualis fizetdeszkozok elve szerint miitkdddé banki tranzakciokkal
foglalkoznak (T-Systems—Cisco, 2016).

A fent leirtakra tekintettel érdemes kitérnlink arra, hogy mit értiink start-up
vallalkozasok alatt. Ries (2011) tanulmanya szerint a start-up vallalkozasok olyan human t6kén
alapulo szervezetek, amelyek innovativ termékeket, szolgéltatdsokat, valamint {izleti
modelleket hoznak 1étre bizonytalan feltételek kozott. Fazekas (2016) kiemeli, hogy a start-
upok tekintetében kulcstényezOnek szamit — ahogyan az a definiciobol Kkitlinik — az
innovativitas, a sz€lséséges bizonytalansag, a human téke €s a szervezeti forma, ugyanakkor
kitér arra, hogy az innovativitds és az abbdl ered6 magas kockéazati tényezd miatt a magas
novekedési potencial szintén kiemelendd ismérviik. Tovabba elmondhatd, hogy a
kockazatitoke-befektetések kedvelt alanyai, hiszen az ugynevezett klasszikus kockazati toke a
technoldgia intenziv, nagy ndvekedési potencidllal rendelkezd, induld fazisban 1évo
vallalkozasok finanszirozasanak eszkoze (Karsai, 1997). A kockazati tékebefektetések
innovaciot serkentd hatdsa két modon érvényesiilhet ezen vallalkozasoknal: a K + F
tevékenységlik és innovacios folyamataik kezdetének finanszirozasaval, valamint a mar
megvalositott innovacioik piacra vitelével (Fazekas—Becsky-Nagy, 2018).

Arra a kérdésre, hogy mi okozta a FinTech-vallalatok térhoditasat, az innovativ otletek
kibontakozasat, valamint a befektetok érdeklodésének novekedését irantuk Kerényi—Molnar
(2017) az alabbi tényezbket nevesiti keresleti és kinalati oldalrol:

Fogyasztoi szokasok és a technologia folyamatos valtozdasa: Az informacids technologia
atalakuldsa, a mobiltelefon- és internethasznéalat térnyerése kovetkeztében Iényegesen
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atalakultak a vallalatok, valamint a lakossag fogyasztéi szokasai. Ez, illetve az a tény, hogy a
2008-as valsagot kovetden megrendiilt a véasarlok pénziigyi intézményekbe vetett bizalma
eredményezte a technologiai intézmények pénziigyi szolgaltatasai és termékei iranti kereslet
novekedését. Elsdsorban a fiatal korosztaly korében figyelhetdé meg, hogy pénziigyeik
intézésében 1ényegesen megnott az internet €s az okostelefonok szerepe.

Forradalmi innovaciok: A pénziigyli szektorban a FinTech-vallalatok ¢&s szerepiik
robbandasszeri novekedését a megosztott konyvelési technologia idézi eld, mely lehetdvé teszi
az azonnali tranzakciot, illetve ellenérzést. A technologia a pénzforgalmi kiegyenlitések és
elszdmolasok, az tigyletek gyors, hatékony és egyszerlii lebonyolitasara képes, kozvetitok
kozbeiktatasa nélkiil, csokkentve a tranzakcidos €s miukodési koltségeket. Ennek egyik
megvaldsuldsa az tigynevezett blockchain, egy nyilvanos fokonyv, melyet a bitcoin virtualis
fizetéeszkoz tranzakcidinak konyvelésére hasznaltak eldszor. Ez a megosztott, decentralizalt
adatbazis az egyes felhasznalok szamara lehetdvé teszi, hogy hozzaférhessenek és tarolhassak
a tranzakciok allandoan boviilo tarhazat.

A szabalyozasi kornyezet valtozdasa: A bankok eszkdz-atalakitd, transzformécios iigyleteket
végeznek, az adosok hitelezoi és a betétesek addsai, melyek tokeigényes, koltséges, kockazatos
tevékenységek. Eppen ezért a rendszerszintii 6sszeomlas elkeriilése, a pénziigyi rendszer
stabilizalésa, illetve a fogyasztok védelme érdekében a pénziigyi kozvetitdk szigorti szabalyok
szerint miikddnek. Ennek hatasara a szektor miikodését befolyasold innovaciok elsésorban az
iparagon kiviili szereploktol, start-up vallalkozasoktol érkeznek.

A 2. tablazat egy 2016-ban késziilt felmérés szerint Osszesiti — rangsorolds nélkiil — a
legigéretesebbnek itélt magyar FinTech-megoldasokat ¢és vallalatokat.

2. tablazat

I
c
S
1
5
_|
@D
(@)
=
)
&

A FinTech-vallalkozas AFinTech A FinTech-vallalkozés AFinTech
) megoldas . megoldas
neve: neve:.
neve: neve:
[E B-PAYMENT ZRT. B-Payment I ComPARIT ONLINE ZRT. Frix.hu
n MAGIC SOLUTIONS Banch n FUNCTIONAL FINANCES LTD. Fyncnonal
Finances
[ BANKMONITOR KFT. Bankmonitor ET  Skoopy KFT. Goood
BB BANKRACIO KFT. Bankrécié.hu KOIN FINANCES KFT. Koin
[ BARION PAYMENT ZRT. Barion [EER  INNORFID KFT. Metapay
QCR QUANTITATIVE CREDIT .

n BLUE MORPHO INVESTMENTS ZRT.  Blueopes m . Riskaware
E-MONEY CLEARING SYSTEM Buxa [PIN Seon TECHNOLOGIES Seon

INITON KFT. e Fraud SHINRAI LIMITED Shinrai

Preventer
P CommsIGNIA KFT. Commsignia PP CoinPay ZRT. Thecoinpay.com
BEI  NewTONES NONPROFIT KFT. Creative Selector XNl TRANSGATE NETWORK KFT. Transgate
VIRPAY PENZFORGALMI
3

n ECLEQTIC MINDS EM n SO ATOET Virpay
PR FesTiPAY ZRT. Festipay P wyzeme WYZE

DIVAMRAKET. Forex Broker

Stars

Forras: T-Systems Magyarorszag Zrt. — Cisco Systems Magyarorszag Kft., 201 6

7 A T-Systems Magyarorszag Zrt. és a Cisco Systems Magyarorszag Kft. altal publikalt HunFinTech25 cimii
kiadvanyban részletes leiras talalhato az egyes FinTech-megoldasokrol, kivalasztasuk folyamatarol.
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Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy a start-upok mellett az elmult években szamos ismert
technologiai vallalat belépése bizonyult sikeresnek a FinTech-szektorba — 3. tdbldzat —, akik
elsésorban fizetési, bizonyos esetekben hitelezési szolgaltatasokat kinalnak tigyfeleik részére.

3. tablazat
Technologiai vallalatok altal biztositott pénziigyi termékek és szolgaltatasok

Pénziigyi terméke
és szolgaltatasa:

Technolégiai vallalat:

Amazon Loans
1 AMAZON Amazon Payment
: Amazon Wallet
Amazon Local Register
Apple ID
APPLE Apple Pay
PayPal
Braintree
<1 | EBAY Venmo
Paydiant
PayPal Credit
Google Checkout
/88 GOOGLE Google Wallet
Android Pay
_— Messenger Payments
E-money licence
m SAMSUNG Samsung Pay

Forras: Kerényi-Molnar, 20178

Jelentds hatéassal birnak, illetve kiemelkedd szerepldi a pénziigyi megoldasok agazatanak ezek
a technologiai oriasok, azaz ugynevezett BigTech-vallalatok, melyre egy a Capgemini,
LinkedIn és Efma (2018) altal készitett riport szintén ravilagit. Gion Gdbor, pénziigyekért
felelds allamtitkar szerint a FinTech megoldasok és szolgaltatisok térnyerése kapcsan
elmondhat6, hogy a hagyomanyos intézmények €és a szabalyozok szamara az igazi kihivast a
BigTech-ek testesitik meg, akik szintén beléptek a fizetési rendszerek piacara.

Az Okoszisztéma szereploiként 6k bizonyulnak az igazi versenytarsaknak, hiszen
tokeerdsek, innovativak, rendkiviil rugalmasak, kevésbé szabalyozottak, oriasi marketing
er6vel és korszerii technologiaval rendelkeznek, hatalmas tigyfélkort épitettek ki, akiknek
ismerik igényeiket és szokasaikat. Eppen ezért alapvetd célkitlizés, hogy a BigTech-ek
pénziigyi szolgaltatdsra vonatkozd tevékenységét olyan szinten szabdlyozzak, ahogyan a
hagyomanyos pénziigyi szolgaltatokét (Gion, 2019).

A nagy technologiai véllalatok és a start-upok versenyeldnye, hogy alacsony
koltségszint mellett képesek mitkddni, hiszen nagymértékben tdmaszkodnak a digitalizacio és
az online platformok kinalta lehetdségekre. Ezért az inkumbens, azaz a piacon aktiv
résztvevonek szamitd, hagyomanyos pénziigyi intézményeknek elsdsorban koltségoldalon
indokolt alkalmazkodniuk, mely koltséghatékonysagot a technoldgiai innovaciok integralasa
képes megteremteni (Fdykiss et al., 2018).

A PwC 2017-ben publikalt egy felmérést, mely az innovativ iizleti modellek és
technoldgiai megoldasok pénziigyi szektorban tapasztalhato feltdrekvését értékeli. A 4. abra
azt szemlélteti, hogy a megkérdezett inkumbensek milyen magas aranyszamban nyilatkoztak
ugy, hogy meglatasuk szerint fennall annak a veszélye, hogy alulmaradnak a FinTech-
vallalatokkal szemben, els@sorban az alternativ fizetési megoldasok, fizetési rendszerek és az
igyfelek személyes pénziigyeinek kezelése terén.

8 A hivatkozott tanulméanyban részletes leirds olvashato az egyes pénziigyi szolgaltatasok ismérveirdl.
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4. abra
A PwC felmérésének eredménye

Europe
North America

Asia

Global

83%

Africa

Latin America

ISource: PwC Global FinTech Survey 2017 92016 ® 2017

Forras: PwC, 2017

Az agazat térhoditasat szemlélteti, hogy egy a KPMG (2018) altal készitett és kozzétett
tanulmany szerint 2018 els6 felében globalisan 875 tranzakcid és 57,8 milliard dollarnyi
tokebefektetés tortént a FinTech-szektorba, amely mind a finanszirozott vallalatok
¢letszakaszat, elhelyezkedését, fotevékenységét, illetve a finanszirozasi forrasokat tekintve
rendkiviil szinesnek bizonyult. A beszamolo részletesen kitér a globdlis, eurdpai, azsiai €s
amerikai helyzet vizsgalatara. Az altalunk kiemelt — 5. dbra — a globalis helyzetet tiikrozi, a
FinTech-vallalatokba tortént befektetések alakulasat a 2012-2018 kozotti iddszakban,
negyedévekre lebontva, a magantéke és kockazati téke, valamint az akvizicid vagy
Osszeolvadas keretében megvalosulod befektetéseket dsszesitve.

5. abra
A FinTech-szektorba invesztalt tokebefektetések alakulasa
adatok: milliard$
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Forras: KPMG, 2018

Az MNB (2017b) konzultaciés dokumentuma szerint alapvetéen harom kimenetele lehet a
FinTech-vallalkozasok térnyerésének (6. dbra). Az egyik, hogy az innovativ vallalkozasok a
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hagyomanyos pénziigyi rendszer részévé valnak, az inkumbens intézmények beépitik az
innovaciokat miikodésiikbe. A masik, hogy az innovativ vallalkozasok egy meghatarozott
ugyfélkort szolgalnak ki, az értéklanc egy elemére specializalédnak. A harmadik pedig, hogy a
FinTech és BigTech vallalatok atveszik a piaci uralmat, lefedve az egész értéklancot, kiszoritva
a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatokat (MNB, 2017b).

hagyomanyos szerepének megvaltozasat eredményezhetik (MNB, 2019a).

6. abra
A FinTech-vallalkozasok térhoditasanak kimenetelei

Helyi } Hazai ’ Partnerség
szinten bankok

L Piacon lévék
Akvizicié 4ltaliinnovacié
Globalis ’ Nemzetkozi

szinten nagybankok } Sajat innovdcio

Az értéklanc egy elemére hat

Specializacio ’)))))

Az értéklanc egészére hat
A teljes értéklanc )))))
lefedése

Forras: MNB, 2017b

4. A BANKSZEKTOR REAGALASA A KIHIVASOKRA

A FinTech-szereplék, mint pénziigyi-technologiai szolgaltatok piacra 1épése cselekvésre
késztette a szektor korabbi képviseldit. A hagyomanyos bankok és pénzintézetek a fenyegetést
latva versenybe szélltak: rendszereik modernizalasdba, szolgaltatasaik ¢és termékeik
digitalizalasaba, fizetési platformok létrehozasaba kezdtek, valamint megkezdték az
egylittmiikodést és hozzaférést biztositottak az altaluk kezelt adatokhoz az innovatorok
szamara. Ugyanakkor megmaradtak a hattérben biztositokként hagyomanyos szerepkoriikben.

Ezen kivill a pénziigyi piacok szolgaltatasait szabdlyoz6 intézmények felismerték, hogy a
FinTech és BigTech-vallalkozasok mitkddése felgyorsitotta a hagyomanyos pénziigyi szektor
atalakulasat. Ennek eredményeként, a bankok ¢és az innovatorok egyiittmiikodésének
eldsegitésére alkotta meg az Eurdpai Unid a Masodik Pénzforgalmi Iranyelvet.
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4.1. A Masodik Pénzforgalmi Iranyelv és az azonnali fizetési rendszer bevezetése

A verseny és az innovacid biztositasa érdekében sziikségessé valt az Eurépai Unidban egységes
érvényll Pénzforgalmi Irdnyelv feliilvizsgalata, a modositdsok megalkotasa, melyeket
2018.01.13-1 kezdé nappal kezdtek alkalmazni. Ezzel a pénziigyi-technologiai innovacid
tamogatasa, a pénzforgalmi szolgaltatasok atlathatosaganak fenntartasa, valamint a pénziigyi
szolgaltatasok biztonsdganak novelése volt a cél. Az innovativ fizetési megoldasokat tekintve
kiemelend6 modositas: ,,a fizetési szamlakhoz vald interneten keresztiili, kozvetlen
elektronikus hozzaférés lehetéségének megkiilonbdztetéstél mentes biztositasa a pénzforgalmi
szolgaltatok szamara (MNB, 2017a).” Azaz a szabalyozas lehetové teszi, hogy a banki ligyfelek
innovativ szolgéltatokat vegyenek igénybe pénzforgalmi miiveleteik lebonyolitdsdhoz a
biztonsdgos kommunikacio és az erds iigyfél-hitelesités eldirdsainak betartasa mellett (MNB,
2018). Rakovszky Balazs szerint a Masodik Pénzforgalmi Iranyelv megteremti azt az iizleti,
technoldgiai és szabalyozdi keretrendszert, melyben a hagyomanyos pénziigyi szektor szerepldi
¢s a FinTech-vallalatok kotelesek egyiittmiikddni, amely a szektor és a piac strukturalis
atalakuldsat eredményezi. Egyes pénzintézetek infrastruktira-szolgaltatova valnak, masok a
FinTech-szereplok szamara miikodési hatteret biztosithatnak (T-Systems—Cisco, 2016).

A fent leirtak szerint a fizetések elektronikus biztonsaganak biztositasa, valamint a
pénzforgalmi szolgaltatok megbizhatosaganak ellenérzése érdekében a szamlainformacios
szolgéltatokat nyilatkozattételi, a fizetéskezdeményezési szolgaltatokat engedélyeztetési
kotelezettség terheli a kdzponti bankok, azaz hazankban a Magyar Nemzeti Bank fel¢. Az
iranyelvnek kdszonhetden ugyanis az emlitett szolgaltatok szabdlyozott médon hozzaférhetnek
a fogyasztok folydszamlaadataihoz, igy kialakitva innovativ szolgaltatasaikat (MNB, 2017a).

7. abra
Az eros ugyfél-hitelesités

Ugyfeél
hitelesités
kategoriai

Forras: MNB, 2017a szerint onallo szerkesztés

A Masodik Pénzforgalmi Irdnyelv szamos informatikai biztonsdgi eldirast tartalmaz. A
kiegészitd szabalyok koziil kiemelendd az iigyfél hitelesitésre és a biztonsagos
kommunikéciora vonatkozo technikai rendelet, melyet az Eurdpai Bankfelligyeleti Hatosag
alkotott. Az tigynevezett erds ligyfél-hitelesités 1ényege, hogy az elektronikus pénzforgalmi
szolgéltatasok igénybevételekor az tligyfél személyének azonositdsa minimum két hitelesitd
adat valodisaganak vizsgalatara iranyul, melyek kiillonb6z6 kategoriakba — 7. abra — kell, hogy
essenek. Az eldirasok 2019.01.01-t61 alkalmazandok (MNB, 2017a; MNB 2018).
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8. abra
Azonnali fizetés: a versenyképesség novelése a készpénzhasznalat csokkentésén keresztiil

Nemzetgazdasagi *Hatékonysag novelése
szinten +Koltségek csokkentése

*Olcso, gyors, barmikor hasznalhato

Felhasznaloi szinten fizetési megoldasok

*Olcso, innovativ elektronikus

Kereskedok szamara elfogadasi lehetdségek

Pénzforgalmi \I/J gyfelek megfarteisg.
szolgaltatok szamara erseny egymassal €s
a FinTech vilaggal

Forrdas: MNB, 2019b szerint onadllo szerkesztés

2017-ben a GIRO Zrt. megkezdte az azonnali fizetés, mint innovativ szolgéltatds miikodéséhez
sziikséges kozponti infrastruktira és a kiegészitd szolgaltatasokat tdmogaté rendszerek
kiépitését, melyet kdvetden év végén az MNB elfogadta és kdzzétette a vonatkozo szabalyozasi
eldirasokat és a rendszer miikodését leird szabalykonyveket. A tervek szerint 2019.07.01-t61
hasznalhatova valik Magyarorszagon az azonnali fizetési rendszer (AFR), melynek bevezetése
¢s alkalmazasa az érintettek kozos érdeke, a ra épiild szolgaltatasokkal biztosithaté a
készpénzes tranzakcidk elektronizalasa, a gazdasagi folyamatok modernizaldsa, a gazdasag

versenyképességének és a pénziigyi szektor miikodési hatékonysaganak novelése.

9. abra
Az azonnali fizetés alkalmazasi helyzetei

> .
“ | Auté vagy ingatlanvasarias

@ Vasarlas fizikai elfogaddhelyeken

{ "@ Id Skritikus tranzakcidk

E\ Online vasarlas

Q Szamlafizetések

| Maganszemélyek k6zotti pénzkildés

) Szolgaltatasok helyszini kifizetése

Forras: MNB, 2018

A valos id6ben megvalosulod pénzforgalmi szolgéltatasok esetén az MNB és a piac egyarant
arra torekszik, hogy az erre irdnyuld beruhdzdsok megtériilése a magas arak helyett a
tranzakciok szamanak megndvekedése altal legyen biztositott (MNB, 2018). Az azonnali
fizetési rendszer bevezetésének varhato eldnyeit a 8. dbra, alkalmazasi helyzeteit a 9. abra
szemlélteti.
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4.2. Digitalis bankpénz bevezetése

A technoldgiai innovacid révén elméletben lehetdvé valt, hogy a kdzponti bankok digitalis,
széles korben elérhetd virtudlis pénzeszkozt teremtsenek, amely alapvetd valtozast hozna a
pénziigyi kdzvetitdi szektor miikodésébe. Az innovatorok altal teremtett virtualis pénzeszkdzok
nem képesek betdlteni a 6 pénzfunkciokat (értékmérés, felhalmozasi eszkdz), ugyanis
arfolyamuk rendkiviil volatilis, emellett rugalmatlan pénzkindlatot biztositanak. A készpénz
koltséges eldallitasanak és kezelésének digitalis formatummal vald helyettesitése tarsadalmi
szinten megtakaritasokat, a pénzforgalom hatékonysaganak novekedését eredményezheti.
Természetesen szamos kockazat és kihivas felmeriil a monetaris politika, a pénzforgalom és a
pénziigyi stabilitas teriiletén. A digitalis bankpénz, valamint a virtualis pénzeszkdzok fizetési
rendszerben betoltott szerepe, az esetleges pozitiv és negativ hatasok vizsgalata a kdzponti
bankok kiemelt feladatava valt az elmult években (MNB, 2018).

4.3. A kiberkockazat kezelése

A kiberkockazat okozta fenyegetettség fokozodik a pénziigyi infrastruktirdkban, mely a
gazdasagi novekedés €s a pénziigyi stabilitds veszélyeztetését eredményezi. A kiberkockazat
nem egy klasszikus kockazati elem, ugyanis egyre szofisztikaltabb, megfoghatatlan és hatasa
nehezen szamszertsithetd. A pénziigyi piacokon folyamatosan boviil a rendszer mikodtetéinek
és résztvevoinek szama, akiknek korszerii eszk6zoket kell alkalmazniuk mikodésiik védelmére,
ahogyan a pénziigyi infrastruktarak felvigyazoinak fel kell késziilniiik a kiberkockazat
kezelésére. Ennek érdekében az Eurdpai Kozponti Bank létrehozott egy munkacsoportot,
melynek feladata a pénziigyi infrastruktarak IT-biztonsaganak feltérképezése, a
kibertdmadasokkal szembeni ellenalld képességiik felmérése. Egyuttal egy olyan forum keriilt
kialakitasra, ahol a pénziigyi szektor kiemelt szerepléi — bankok, hitelintézetek, pénziigyi
infrastrukturak, feliigyeletek, szabalyozok — tapasztalatot cserélhetnek egymadssal. A
kezdeményezéshez a Magyar Nemzeti Bank is csatlakozott (MNB, 2017a).

5. KOVETKEZTETESEK

Az elmult években globalis forradalom vette kezdetét a gazdasdg minden teriiletén, mely a
pénziigyi szektorra fokozottan kihatott. A folyamatot roviden csak FinTech-ként emlegetik,
melyhez kapcsolodoan a szakirodalomban nem taldlkozhatunk egy egységesen elfogadott,
széles korben alkalmazott definicioval. E cikk szerz6i szerint a FinTech — a hagyomanyos
pénzintézetek kinalta szolgaltatdsokhoz képest — innovativ és magas iigyfélélményt biztositd
megoldasok 0Osszessége, melyek a technologiai modernizacidé és a digitalizacid eldnyeit
felhasznalva a pénziigyi szolgéltatdsok egyszeriibbé, gyorsabba, hatékonyabba, illetve olcsobba
tételére torekszenek, azaz a pénziigyi szektor technologiai innovacioinak tekinthetok.

A FinTech kialakuldsat az ligyféligények valtozasa, a technoldgiai innovaciok és a
digitalizacio beépiilése a mindennapokba, valamint a hagyomdnyos pénziigyi szolgaltatok
szabalyozasanak szigoritasa idézte eld. Az altala képviselt megoldasok a pénziigyi szektoron
beliil elsdsorban a standardizalt, kevésbé tudas intenziv €s alacsony belépési kiiszobokkel
rendelkezd teriiletekre tortek be, melyek koziil kiemelkeddek az alternativ fizetési megoldasok
¢s pénzforgalmi rendszerek, a hitelezés €s a pénziigyi menedzsment, valamint a virtualis
fizetdeszkozok innovacioi.

A FinTech-megoldasok altal biztositott elényok és lehetéségek mellett szamos
kockdézati tényezd — mikroprudencialis, makroprudencidlis és a fogyasztokat érinté kockazatok
— meriil fel. A szabalyozok alapvetd célkitiizése ezek kezelése €s mérséklése, a pénziigyi
stabilitdis megdrzése mellett az innovaciok tadmogatasanak biztositdsa. Az ugynevezett
szabalyozoi dilemma az optimalis egyensuly megteremtésébdl fakad egy talzottan megengedd
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¢és egy talzottan szigori szabalyozas kozott, melyhez az Innovation Hub és a Regulatory
Sandbox koncepciok alkalmazasa kinalhat megoldast.

Az innovaciokat képviseld vallalatok altaldban fiatalok és kicsik, magas novekedési
potenciallal rendelkeznek, emellett innovativak és rugalmasak, ezért képesek a mai fogyasztoi
tarsadalom elvarasainak megfeleléen egyszert, gyors és hatékony pénziigyi megoldasokat
kinélni. Ezek a szerepldk elsdsorban start-up vallalatok, megfigyelheté ugyanakkor, hogy az
elmult években szamos ismert technologiai vallalat belépése bizonyult sikeresnek a szektorba.
Elébbieket FinTech-eknek, utdbbiakat BigTech-eknek nevezi a koznyelv. Térhoditasuk
drasztikus: szdmuk emelkedik, a szektorba invesztalt tokebefektetések nonek, illetve egyre
komolyabb versenytérsai és 0sztonzdi az inkumbens intézményeknek.

Nem kérdéses, hogy a hagyomanyos pénziigyi szektor szerepldinek alkalmazkodniuk
kell a digitalizalt vilaghoz, az innovativ megoldasokhoz ¢és a technoldgiai valtozasokhoz, ezaltal
megteremtve és biztositva helyiiket a piaci versenyben. A bankok a Masodik Pénzforgalmi
Irdnyelv és az azonnali fizetési rendszer (PSD2 és AFR) bevezetésével, rendszereik
modernizaldsaval, szolgéltatasaik digitalizalasdval, a kiberkockézat kezelésével és a fizetési
platformok létrehozasaval reagalnak a kihivasokra.

Megléatasunk szerint az inkumbens intézményeknek arra kell torekedniiik, hogy a
hagyomanyos rendszer részeseivé tegyék az innovacidkat, egylittmikodve a FinTech-
vallalkozasokkal. Ehhez célszerli kihasznalniuk azt az elényt, hogy a fogyasztok sokszor
ragaszkodnak a megszokott bankokhoz, akik kiépiilt iigyfélbazissal rendelkeznek, mely segiti
az innovativ lehetdségek azonositasat és kiaknazasat. Végezetiil elmondhat6, hogy a FinTech-
megoldasok kétségteleniil a pénzvilag tidvoskéinek tekinthetok, ugyanakkor véleményiink
szerint térnyerésiik elsésorban a bankoknal tapasztalhat6 technologiai és digitalis atalakulés
folyamatdnak felgyorsulasat, a valtozo fogyasztoi igényekre €s a kialakul6 piaci trendekre valo
reakci0idd csokkenését eredményezi, 0sztonzokként hatnak a bankszektor szerepldire. A teljes
fizetési rendszert alapjaiban megvaltoztatd innovacié még varat magara, a FinTech-vallalatok
versenyhelyzetet teremtettek, de nem voltak képesek hattérbe szoritani a hagyomanyos
pénziigyi szolgaltatokat. A BigTech-vallalatok piacra 1épésére azonban komoly kihivéasként
tekinthetnek.
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ABSZTRAKT

A vallalati pénziigyek nemzetkozi kutatdsi irdnyzatainak és jellemzdinek bemutatdsa utan
hangstlyozom a hazai kutatasi arculat/karakter meglétének sziikségszeriiségét. A vallalati
pénziigyek kutatdsara, az 1980-as évek madsodik felétdl, jellemzd az interdiszciplinaris
teriiletkezelés. Az 1990-es évek végén megjelenik a fenntarthatd és a magatartds pénziigyek
témaja, mint Uj szegmens. Ide soroljuk azt a kutatési, oktatds modszertani és tananyagfejlesztési
iranyt a vallalati életciklus pénziigyek téméban, amelyre ez a munka fokuszal. A szervezeti
¢letciklusok, avagy miikodési életszakaszok szerint torténd oktatas hasznos, korszerti logikai és
targyalasi keret a pénziligy-gazdasagi képzés egyetemi szintjén. Az egyetemi kutatast és a
mesterszintli oktatast nem lehet empirikus vagy tesztelési hattér nélkiill megvaldsitani, de a
kutatds és az oktatas modszertananak alkalmazasaval kapott eredmények még hatékonyabba
tehetik a véllalati (vagy tesztelési) terep miikodését. Példakkal, eset- és adatbaziselemzés
modszerével, valamint hallgatdéi €s oktatéi nézdpontbol szeretném igazolni a vallalati
pénziigyek életciklusok szerint torténd oktatasban és kutatasban 1étez6 elonyeit.

JEL-kod: A2, G32, G33, G34

Kulcsszavak: vdallalati pénziigyek kutatdsa, életciklus pénziigyek

1. BEVEZETES

Ebben a munkdban kozreadott gondolatok foglalkoznak a nemzetkdzi €s a hazai vallalati
pénziigykutatas jellemzdivel, meghatarozé eredményeivel, a tovabbfejlesztés lehetdségeivel
egy kutatasi és oktatasi koncepcid kozreadasaval, amelynek eredményeit is megosztjuk.

Olyan nézOpontbdl targyalom a véllalatok miikodését, amely feldleli az életpalydjuk szinte
teljes korét. A vallalatok miikodésének pénziigy szemléletii szakaszoldsa az alapitasuk €s (az
Un. imitdlé és innovativ otleten alapuld) miikodésiik megkezdésére, valamint a ’startup’
pénziigyekre, a korai és az érett novekedés pénziigyeire, a stabilitds €s a stagnalas pénziigyeire,
valamint hanyatlds, vagyis a valsag pénziigyeire terjednek ki, amely utobbi tartalmazza a
csOdpénziigyeket is. Hangsulyozni szeretném azt, hogy a vallalati pénziigyek kutatasarol és
oktatasarol lesz szo, de természetesen a nemzetgazdasagi vonatkozastdl, a piaci kornyezettdl
sem tekintek el (1. abra).
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6. abra
A vallalkozasok un. pénziigy szemléletii életciklus szakaszai
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SASTHONLDOS)

A ko6z0lt oktatasi modszertan a hazai vallalati adatbazis elemzések — igy az empirikus kutatas
— eredményeit is beépiti, s igy a kdvetkezd célok valora valnak:

- Ertelmezni tobb hazai adatbazis pénziigyi és statisztikai elemzéseinek eredményét
egyrészt a 2008. évi globalis valsag utdn, masrészt pedig a rendszervaltas utdni
idészakban napjainkig (Katits-Kucséber 2015, Katits-Szalka 2015a, 2015b, 2015c,
2015d, 2015e, 2015f, Katits-Varga 2017, Katits, 2019).

- Avallalati pénziigyek targyalasa 0j és/vagy mas szemléletet képvisel mind az iizleti €let,
mind az oktatas, mind pedig a tudomanyos kutatéi vilag gazdag palettajan.

- Segitséget nyljtani a hazai vallalkozasok ¢€letszakaszainak a pénziigyi menedzseléséhez
(Katits 20173, Katits 2017b).

- Gyakorlatias szemlélet, vagyis az lizleti életben alkalmazasra kész pénziigyi kalkulacios
¢és mérlegelési modszerekkel, eszkozokkel tamogatni a pénziigyi vezetok munkajat —
foleg a dontéseit — a befektetd-finanszirozo mérlegelését, a konyveld, a konyvvizsgalo,
a pénziigyi vezetd elemzd tevékenységét (Katits 2016a, Katits 2016b, Katits 2017a,
Katits-Varga 2017, EkoWIN pénziigyi elemz6, vallalatértékeld pénziigyi szakértoi
rendszer, sajat fejlesztésti FINel pénziigydiagnosztikai és értékalkotd szakértdi
rendszer).
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2. SZAKIRODALMI HATTER

A vallalati pénziigyek Un. hagyoményos tartalma az 1950-es évek végéig kialakult.
Természetesen ez a hagyomanyos megkdzelités a napjainkban is megtartja a helyét, mivel ez
jelenti azt a térzset, amelyb6l a modern vallalati pénziigyek tobbfelé is elagaznak (2. dbra).

2. abra
A modern vallalati pénziigykutatas fejlédési fokai nemzetkozi és hazai szinten
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Tradicionalis 1950 gﬁt?g:;kl
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Menedzsment-orientalt 1960 Belso optika
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Dontésorientalt 1970 .-I;:l:gzoa':oﬁ,kl;latemankal
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Kockazatelemzés
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Nemzetkdzi vallalatok pénziigyi
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Fenntarthaté gazdasag

Inter-/multinacionalis 1980

Multidiszcipliniris és e-pénziigy 2000 | feeel o

Minden dontés a kdrnyezettudatos
vallalati halozatban, digitalizacio

HAZAI

Adaptiv iranyzat (1990-t61) Karakterisztikus iranyzat(?)
Business Economics, Corporate Finance, | Tékestruktura kutatas
Managerial Finance, Business Finance | (Szeman, 2016)

munkak adaptalasa Redlopcidk
(Bélyacz, 1991, Szaz, 1991, Hajdu-Virag, | (Rozsa, 2004, Csapi, 2014)
1996) Vallalati ¢életciklus pénziigyek

(Katits, 2002, 2007, 2010, 2017a, 2017b)

Forras: Katits, 2017c.
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1. tablazat
A vallalati életciklus modellek alapveté jellemz6i

HAZAI

Noszkay Felhivja a figyelmet arra, hogy a csaladi vallalkozasok miikodése merdben eltér a
(1992, 2016, 2017) | hagyomanyos vallalkozasokétol. Ramutat arra, hogy a hazai kkv-k t6bb vonatkozasban
nem kovetik az Adizes-féle életciklus modellt, s ezért 1étrehoz egy egészséges és
aranyos novekedést-fejlédést timogaté modellt. Modern innovacionak véli a kiilonféle
halézatok egyiittmiikodését, a tudasigényes cégek tarsadalmi hatasait, a
tuddsmenedzsment alkalmazasat, s az UJ értékteremtése érdekében az 0j innovécios
modellek létrejottét.
Szervezetszociologiai nézépont. Az egyes szakaszok kozotti atmenetkor hozott
Javor (1993) dontések kritikus dontések. Kiemelten foglalkozik a novekedés révén felmeriild
szervezeti problémakkal.
Kocziszky (1994) | Az életgorbe alakja ,,...nem fatum; alakithato, befolyasolhato...” (Kocziszky, 1994,

16.)
Kozma (1994) A klasszikus életciklus séma 7 €letszakaszt kiilonbdztet meg.

A 6 szakaszt kiilonboztet meg, egyik szakaszbol a masikba tovabb lehet 1épni, de
Szerb (2000) lehetséges a visszafejl6dés és a stabilizcio is.

A kisvallalkozasokra koncentral, ,,...a konkrét vallalkozasok szintjén vizsgalédva azt

talaljuk, hogy nem néhany, hanem nagyon sokféle fejlodési szakasz koveti egymast”
(Szirmai, 2002, 6.). Vizsgalatainak lényeges teriilete a ,,16vedék roppalya versus spiralis
palya”-ként megfogalmazott kérdéskor a vallalati életatra vonatkozéan. A hazai
empirikus vizsgalatai alapjan megkérddjelezi a vallalatok ,lovedék roppalya” ivii
Szirmai (2002) fejlodését. Véleménye szerint a hazai kisvallalkozasoknal gyakori a spiralis, felfelé
halad6é vonallal leirhato fejlodés, vagyis a vallalatok a problémak, a krizishelyzetek
megoldasa utdn Wijra szarnyalni kezdenek.®
Egy vallalkozas nem képes az allanddo ndvekedésre, ezért a miikodés hanyatld
szakaszanak bekovetkeztét is természetes eseménynek kell tekinteni. Az un. pénziigy-
Katits (2002 és szemléletli életciklus-szakaszok — alapitas, novekedés, miikodés-megorzés,
2010) tékekivonas, valsag (magaban foglalja a cs6dot és a felszamolast), fizid — menedzselési
tennivalok kivalasztasa szempontjabél is praktikus logikai keret.
Adizes és Greiner ndvekedési modelljét szintetizalva 1étrehoz egy kis- és kdzepes
vallalatokra vonatkoz6 iranyitasi modellt. Greiner modelljéhez hasonldéan Salamonné
Salamonné sem foglalkozik a vallalati életit hanyatlé szakaszaval. Noha a modell Adizes és
(20064a és 2006b) Greiner modelljébdl épitkezik, inkabb az utobbi szakaszolasahoz 4all kozelebb.

NEMZETKOZI
Timmons (1990) Az 5 életszakasz a vallalkozas életének melyik éveihez kapcsolodik. Hianyzik a
hanyatlas szakasza.
Hisrich — Peters A termék életgorbe szakaszolast koveti.
(1991)

A vallalat életutja: az €l6 organizmusok élettja. A tovabbi életut szempontjabol

Adizes (1992) kritikus pont a problémakra adott valasz minGsége.

A szakaszolasnal utal a novekedés modjara is. Az egyes szakaszok az evolicidval

Greiner (1972 és (toretlen fejlodéssel) kezdddnek, majd pedig egy revolucios iddszakkal (vezetési,
1998) autonoémia-, ellendrzési stb. krizissel) fejez6dnek be.

A vaéllalati alapfunkciokat az életciklusonként eltérd sulypontjai szerint jeldli ki a hét

Szervezetiranyitasi | szakaszra — kezdetekre, beinditdsra, kezdeti ndvekedésre, expanziora, érettségre,
modell hanyatlasra vagy 0j innovaciora (megujulasra) — érvényes és kivanatos, az egészséges

rrrrr

Forras: sajat szerkesztés Katits — Kucséber (2015), Katits — Zsupanekné (2015) és Katits — Pogadtsa — Zsupanekné
(2018) alapjan, modositva

A vallalati pénziigyek kutatasara, az 1980-as évek masodik felétdl, jellemzd az
interdiszciplinaris teriiletkezelés (a pénziigy-finanszirozasi problémak megoldasanak keresése

9 Ezt vallja Vecsenyi (2003) és Javor (1993) is.
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a marketing, a vallalati és termelési stratégia, emberi er6forrasok menedzselése, stb.
terlileteken) ¢€s a XXI. szdzadba 1épve a fenntarthat6 és a magatartaspénziigyek témaja, mint uj
szegmens megjelenik. Ide soroljuk azt a kutatdsi, oktatds modszertani €s tananyagfejlesztési
iranyt is, amelyrdl éppen ez a munka szdl a ’ vallalati életciklus pénziigyek’ témaban.

A wvallalati ¢letciklusokkal kapcsolatos szakirodalom nagyon gazdag. A vallalati
¢letciklus modellek az életut ciklikus alakulasara irdnyitja a figyelmet, vagyis a novekedés €s a
hanyatlds valtakozasaként abrazoljak a vallalatok palyafutasat. Az egyes modellek
kiilonboznek egymadastdol megkozelitésiikben, a szakaszolds alapjat jelentd tényezOkben, a
szakaszok szamaban és azok részletezettségében (1. tdbldzat).

Kritikaként emlitik tobben — példaul Béza és szerzotarsai (2007) — azt, hogy az emlitett
modellek sematikusak, és elsddlegesen nagyvallalati szemszogbdl kozelitenek a vallalati
¢letpalydhoz. Véleményem szerint, mivel modellezésrél van sz6 — ami leegyszerisiti a
valdsagot — nem is varhatjuk el a minden véllalattipusnak valdo megfelelést. Az természetes,
hogy minden vallalat élete egyedi, mas-mas a szakaszok hossza, és egyes vallalatok bizonyos
szakaszokat el sem érnek. Az életciklus-elméletek hatdrnya az is, hogy nem alkalmasak a
vallalat és a kornyezet kozott fennalld kapcsolat elemzésére. Ezt a hianyossagot azért
hangstlyozzuk, mert a kdrnyezeti valtozdsokhoz val6 alkalmazkoddképesség nagy mértékben
meghatarozza a vallalati életit hosszat és mindségét. Rugalmatlanok a modellek abban a
tekintetben is, hogy nem alkalmasak a visszacsatolasok, a potencialis visszafejlodések
szemléltetésére.

Az emlitett modellek koziil Adizes (1992), Kocziszky (1994), Szerb (2000), Katits
(2002) jelezték a valsagszakaszt. Katits (2002, 2010) kiilon kiemeli azt, hogy a tékekivonas és
a fuzi6 egyarant valasztasi alternativa lehet a ndvekedéstdl kezdve a miikodés megdrzésén at a
valsagban is.

Meg kell emliteni azt is, hogy egyes vallalati életszakaszok kimaradhatnak,
atugorhatdak, ahogyan ezt Salamonné kutatasai (2006a ¢€s 2006b) is bizonyitjdk. Ezek a
modellek nagyon hasznosak, iranymutatoak, a gyakorlati vizsgalatokhoz, de a korszerii oktatasi
szemlélet és modszertan bévitéséhez is megfeleld alapot teremtenek.

3. KONCEPCIO ES MODSZERTAN

Az oktatasi programot ¢és alkalmazott modszertant feldleld koncepcio célkitiizése a kovetkezd
volt:

e A szemlélet, a logikai vaz és a tartalom legyen 0j és karakteres szinfolt a hazai
gazdasagi felsdoktatas pénziigyi képzésének gazdag palettajan.

e Vizsgilja a nemzetgazdasagi és a vallalati novekedés, valamint a valsag kozotti
kapcsolatokat, kiilonds tekintettel a novekedési indikatorokra és a valsag
szindromaira, valamint okaira.

e A viallalati pénziigyeket elméleti és gyakorlati, valamint hagyomanyos és modern
szemléletli megkozelitésben egyarant tartalmazza.

e Ertelmezze — jelenleg birtokunkban még csak 8 — hazai adatbazis pénziigyi és
statisztikai elemzéseinek eredményét egyrészt a 2008. évi globalis valsag utan,
masrészt a rendszervaltas utani idészaktol napjainkig bezarodlag.

A koncepcio kidolgozasanak modszertana €s konkrét 1épései — a tantargyak céljanak,
tartalmanak, a tantargyak logikus egymasra épiilésének kialakitasa és a kreditek meghatarozasa
— az alabbi harom szempont tekintetbe vételével tortént:

1. A tervezett képzésink mind a KSH szerint, a legszélesebb értelemben vett,
gazdasagi szervezetek, mind pedig az allamhaztartas 3 alrendszerének (regionalis
képzési igényekre adott valaszként elsdésorban az Onkormanyzatok pénziigy-
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gazdalkodasi) tudas- €s ismeretanyaganak preciz és korszerii formaban torténd
oktatasa.

2. A gazdalkodd szervezeteket ,,bolcsétol a koporsoig” vizsgaljuk a megfeleld

pénziigyi modszertan kovetkezetes, ,,testreszabott” mdodon torténd alkalmazasaval.

3. A tantargyak kreditjeinek szamat a Hallgatoink félévkozi, kotelezden készitett

feladatainak mennyisége szerint hataroztuk meg.

Az emlitett harom szempont tekintetbe vételével lefedett tudas- és ismeretanyag megfelel a
MAB aktualis képzési kdvetelményének, mind pedig az angolszasz €s a német pénziigyszakmai
képzési tendencidnak. Mindvégig iigyeltiink a féléves tantargyi modulok kialakitdsanal a
tradicionalis, targyismeretet is magaba foglald tudoményos alapok, mdsrészt a modern
szemléletet képviseld, aktualis és a gyakorlatban egyarant fontos pénziigyi instrumentumok
sz€les tarhaza, harmadrészt pedig a karakteres képzési arculat megjelenitése céljabol 0j €s az
eddig megszokottdl eltérd felfogas-, 1atas- €s targyalasi mod alkalmazésara. Tehat a kovetkezd
harmas elv betartasa vezérelt: tudomanyos tradicio; iizleti modernség; karakteres tjjdonsag.

A célkitlizés valora valtasahoz az tizleti életben alkalmazasra készen hasznalatos,
szamitogéppel is tdmogatott pénziigyi kalkulacioés és mérlegelési modszereket kell tanitani,
amely az 1997-ben megjelent 1. konyvem megjelenése ota oktatasi vezérelvem: ,,Mivel egy
vallalkozas nem lehet folyamatosan sikeres, nem képes allandé novekedésre, a vallalkozas
stabilitdsdnak és stagnaldsanak, valamint hanyatld szakaszanak bekovetkeztét is természetes
eseménynek kell tekinteni, ezért tudasanyaggal kell rendelkezni e szakaszok problémainak-
kihivasainak kezeléséhez is.” Napjaink torténései bizonyitjadk azt, hogy nemcsak a valsag,
hanem a sziikségszerli ¢€s kényszeri valtoz(tat)as ellen sincsen immunitds. A miikodési
szakaszok és a valtoz(tat)as problémainak-kihivasainak megértésé¢hez és kezeléséhez tudas-,
valamint ismeretanyaggal kell rendelkezni, amely egytttal kutatasi terepet is jelent.

Az angolszasz szakmai teriilet (Business Economics, Corporate Finance, Managerial
Finance, Business Finance) és a német teriileten oktatott Betriebswirtschaftslehre,
Unternehmensfinanzierung und -investierung tipust tananyagok, valamint a hazankban
napvilagot latott publikaciok még csak részben foglalkoznak a véllalati életszakaszok pénziigyi
problémainak vizsgalataval és kezelésével. Eljott az ideje annak, hogy ezt a hidnyt potoljuk
mind az alap- és mesterképzésben, mind pedig a doktori iskola pénziigyi programjanak képzési
szakaszaban, valamint a doktorjeloltekkel torténd tervezett kutatasok keretében.

Az oktatasi koncepcio célja az alabbi:

- A hallgatoink olyan pénziigyi elemzési eszkoztarat ismerjenek meg, amely tdmogatast
nyujt a cégek miitkodése kezdetén, a novekedés idején, a szinten tartd gazdalkodashoz,
a valsag megel6zéséhez és kezeléséhez, valamint a *turnaround’-dontéshez.

- Az eredmény-, a mérleg ¢és a cash flow-elemzés Osszefiiggéseit feltarni olyan, a
gyakorlatban is alkalmazott korszerli pénziigyi menedzsment technikékkal, amelyek a
vallalkozasok teljes korti pénziigyi atvilagitasat szolgaljak az emlitett €letszakaszokban.

- Mind az 6ran, mind pedig 6nallo hallgatdi munkaval vallalati eseteket vizsgalunk a sajat
szerkesztésti vallalatiadatbazisok elemzésébdl kapott agazati eredmények ismeretében,
amelyeket az Excel tablazatkezeld, a sajat fejleszhtésti FINel pénziigydiagnosztikai és
értekalkotd szakértéi rendszer, valamint az EkoWIN pénziigyi szakértdi szoftver
alkalmazéséaval nyertiink.

- A veégzett Hallgatoink akar alkalmazotti, akar vezetdi pozicidban érvényesiilni tudjanak
magabiztos tudasukkal, szemléletiikkel és tettrekészségiikkel.

Az oktatasi koncepcié kapcsolédik az intézményi nemzetkdziesitési/képzésfejlesztési
tervekhez, stratégiahoz, mivel a szervezeti ¢letciklusok, avagy miikddési életszakaszok szerint
torténd oktatas egyszerre hasznos és korszerii logikai, ugyanakkor targyalasi keret a gazdasagi
képzés egyetemi szintjén.
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Oktatoi nézépontbol is targyaljuk a nemzetgazdasagok és a vallalatok mitkodését, amely
feloleli az életpalydjuk szinte teljes korét. A nemzetgazdasdgok pénziigyei elsdsorban a
prosperalas €s a hanyatlas szituaciokra fokuszalnak, mig a vallalatok mikodésének pénziigy
szemléletli szakaszoldsa az alapitasuk és miikodésiik megkezdésére, vagyis a hagyomanyos
modon induld cégek és az innovativ ’start up’ pénziigyekre, a (prosperald €s az expanzios)
novekedés pénziigyeire, a stabilitas és a stagnalas pénziigyeire, valamint a hanyatlas, vagyis a
valsag pénziigyeire terjednek ki, amely utobbi tartalmazza a csddpénziigyeket is (Katits, 2017a
¢s 2017b).

Hallgatoi néz6pontbol a hallgatdk aktivitasan alapuld projektmodszerrel az életszakasz
azonositasaval a probléma megoldasa van a kdozéppontban. Elemezziik, feltarjuk és megértjiik
azokat a koriilményeket, amelyek kozott a vizsgalt eset megtorténik, vagy az tigylet zajlik, s
amelyekben a probléma elhelyezkedik. Melyek azok a perspektivak, amelyek a dontéshozatal
kiindulasat képezik? A probléma azonositisa, az alternativ megoldasok kialakitdsa és
szamszerisitése utan kivalasztjuk a legelényosebbnek vagy legkevésbé elonytelennek latszo
lehetdséget. Vajon megvalodsithatjuk a legjobb alternativat? Ennek érdekében a hallgatok
kivalasztjak a megfeleld6 moddszert, avagy az oktatd altal javasolt modszer alkalmazasanak
lehetségét megvizsgaljak. Példaul: feltarni és elemezni a cégfelfutas és -novekedés befektetési
¢s a finanszirozasi lehetdségeit, valamint az addiigyi vonatkozasait. A megfeleld modszertan
kivéalasztasa befektetési, gazdalkoddsi, likviditdsi, finanszirozdsi ¢és hatékonysagi
kovetelmények Osszehangolasaval torténik. Szimultan kezeljiik a befektetési és finanszirozasi
dontéseket, de értékeljiik a tervezetek készitésénél az elvetendd lehetdségeket is.

Az oktatd ¢és a hallgatok kozos tevékenységére épiilé gyakorlati feladatok vagy
probléma megoldésa, de akdr egy vagy tobb pénziigyi modszertan elsajatitasa, ,,begyakorlasa”
érdekében. A gyakorlati 6rdkon a feladatok, a problémak elemzése €s megoldasa oktatodi
vezetéssel, részben csoportos munkdban, részben Ondlldoan torténik, de a Hallgatoink 6néllo
(magyar ¢€s idegen nyelvil) szakirodalom feldolgozas, targyalasi és prezentacids technikak
elsajatitasaval és alkalmazéasaval is bovithetik tudasukat. A tanordkon az excel tablazatkezeld,
a FINel vallalati pénziigydiagnosztikai és értékalkotd szakértdi rendszer és az EkoWIN
pénziigyi elemzd, eldrejelzd és vallalatértékeld szamitdgépes szakértdi rendszer alkalmazésa
mind a hallgatoi, mind az oktat6i munka elengedhetetlen része.

Az oktatasi program és modszertan megvalositasa sordn mind az oktatok, mind a
hallgatok a kovetkez6 IKT eszkozoket alkalmazzak: PC, projektor, vallalatértékeld szakértoi
rendszerek, online alkalmazasok

A kozolt koncepcid a Pénziigy és szamvitel BA, Gazdalkodas és menedzsment BA,
Pénziigy MA, Szamvitel MA és doktori iskola Pénziigyi képzési alprogramjaban alkalmazhato.

A koncepci6 alkalmazhatosaganak koriilményeit jelenti a kontakt ora, a féléves kurzus,
az el6adas és szeminarium, az elmélet €s gyakorlat, mind egyéni, mind csoportos munka,
oktatdi és hallgatoi PC ¢€s okostelefon hasznélat féleg az Excelben torténd szamitasoknal, A
DPR hasznosités ugy tortént, hogy a Hallgatoink azt a céget valasztottdk a szakmai gyakorlatuk
terepeként, amelynek a miikodését vizsgaltak a szakdolgozatban, s a sikeres védés utan
féallasban maradtak ugy, hogy végrehajthattdk a szakdolgozatban kidolgozott médszert (pl.
onkoltségszamitast, készletfigyelmeztetorendszert, controlling rendszeren alapuld korai
figyelmeztetd rendszert, a konkrét pénziigyi menedzselési eszkoztar kidolgozasa kontrolling
adatokkal), s amelyet visszacsatolasszerli modon hasznositottunk az oktatasban, a gyakorlati
orakon.

4. EREDMENYEK

El6adason a frontalis oktatasi modszert meghaladoan (projektor és MS PowerPoint és Prezi
programok segitségével megjelenitett szemléltetéssel) a hallgatdink szemléletmod;jat, pénziigyi
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gondolkodésat fejlesztjiik, a témat illetden 6nalld véleményformald képességiiket minél
magasabb szintre emeljiik. A gyakorlati 6rdkon a vallalati valoés gazdasagi folyamatok,
szervezeti események, tozsdei arfolyam mozgésok, vallalati adatbazisok matematikai ¢€s
statisztikai modszerekkel torténd vizsgalatdval torténik. Elemezziik, feltarjuk és megértjiik
azokat a koriilményeket, amelyek kozott a vizsgalt eset megtorténik, vagy iigylet zajlik, s
amelyekben a probléma elhelyezkedik. Melyek azok a perspektivak, amelyek a dontéshozatal
kiindulasat képezik? A probléma azonositdsa, az alternativ megoldasok kialakitasa ¢és
szamszerUsitése utan kivalasztjuk a legeldnydsebbnek vagy legkevésbé eldnytelennek 1atszo
lehetdséget. Vajon megvalosithatjuk a legjobb alternativat?

A hallgatoink megfelelden alkalmazni képesek az elemzési modszereket a pénziigyi és
szamviteli ismeretek alapjan, valamint képesek lesznek az ¢életciklus megfeleld azonositasara.
Az analitikus latdsmodjukat bovitjiik a kiilonbozo vallalati életszakaszok €s piaci szitudciok
fliggvényében. Mindez szervesen illeszkedik az intézményi stratégia mindséget nyujtod oktatasi
¢s kutatasi céljanak valora valtasahoz, amit egyuttal a dudlis Pénziigy és szamvitel BA-képzés
is tamogat. Igy megvalosul a tudas-szinergiaval is jaré visszacsatolas: Az egyetemi kutatast és
oktatast nem lehet empirikus vagy tesztelési hattér nélkiil megvaldsitani, de a kutatds és az
oktatds modszertananak alkalmazédsival kapott eredmények még hatékonyabba tehetik a
vallalati (vagy tesztelési) terep mitkodését. Igy a Pénziigy és szamvitel BA, a Pénziigy MA, a
Szamvitel MA ¢és a doktori iskola pénziigyi képzési alprogramja multiplikator szerepet jelent
az oktatds, a kutatas és a praxis harmas teriileten kiterjesztve a német- és angol nyelvii BA
képzésekre (3. dbra).

3. abra
A tudas-szinergiaval jar visszacsatolas az oktatas, a kutatas és a praxis harmas teriileten

Egyeteml Empirikus

oktatas és vagy
Kkutatas tesztelési
terep

Forras: sajat szerkesztés

Az oktatasi koncepcio valora valtasdhoz elengedhetetlen a sajat készitésti kotelezd €s ajanlott
irodalom (2013 6ta 6 magyar és 1 angol nyelvl konyv megjelent); a hallgatokkal valo kozos
munka (1 sikeresen védett PhD értekezés, 3 TDK- és 2 OTDK dolgozat, 27 szakdolgozat
(Pénziigy MA, Szamvitel MA, Pénziigy és szamvitel BA), valamint a sajat fejlesztésti szoftver
(FINel szakért6i rendszer) (4. abra).

44



4. abra
A  FINel pénziigyi szakértéi rendszer elemzési és diagnoziskészito modulja

FINel — ,,Ugy legyen jovedelmezé a villalkozisunk, hogy kozben fizetéképes, nem
eladosodott, perspektivikus a  miikodése, valamint hatékony eszkoz- és
vagyongazdilkodast folytat.,”

1. Jovedelemtermelo 2. Pénziigyi folyamatok 3. Vagvonszerkezet
kepesseg * Likviditas * Aranyszabilyok
* Profitibalitasi ritak * Eladosodas + Forgotoke elemeinek viltozisa
« Profit és eash alapa fedezeti * Hatékonysiig
analizis * Finanszirozasi eré
« Attételi fokok (DOL, DFL, DCL) . * Nivekedési ratak ’
* Erzékenységi vizsgalat * Tékepiaci értékelésen alapulo
ritak (Nyrt)
* Fund Flow Kimutatas
« Cash Flow Kimutatds
« EBIT-EPS aualizis

J J v
o 0 B - inten targs -
eI Nivekeds ™" SV alsag

Forras: sajat szerkesztés

Az oktatasi programot és modszertant a mar kozolt /. abra szerint, a vallalati miikodés fazisai
szerint dolgoztunk ki, amelybdl itt csak néhany eset- és adatbazis elemzést kozliink igazolas
céljabol. A tananyag tartalmazza az originalis és derivativ alapitasti cégek létrehozasanak
lehetéségeit és pénziigyi tervét, valamint a hazai adatbazisok elemzésének eredményeit
tartalmazo vallalati ndvekedés pénziigyeit Az utobbiak tartalmat az 5. dbra megjeleniti.

5. abra
A vallalati novekedés pénziigyei tartalma

3. A vallalati 4, A vallalati

1. A névekedési . . novekedés Kkiilso niiveke'zc'lési
Ay . 2. A novekedés . médozatai . potencialok
stratégiak utjai életszakaszok feltarasa és
d szerint kihasznalasa

. . 7. A Kkiils6 .
8A valla,latl finanszirozasi 6.Alzelsor . o
novekedés 4 ‘ Kapacitas . finanszirozasi ‘ 5. A 3 vizsgalati
pénziigyi , apaciias eré osszetevoi és moédszer
forgatokonyve osszete\,fo,l es kalkulalasa
org Y kalkulalasa
9 A ; 10. A vallalati
- Az operativ . novekedés, mint

. f’inan’szrlrlpz%m ertekdetermlnan
igény épitd kovei

Forras: sajat szerkesztés
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A 6. dbra tartalmazza azt a 4 novekedési ratat, amelynek szamitasaival (Katits, 2017b) ki
lehet dolgozni a ndvekedés pénziigyi forgatokonyvének alapjaul szolgaldé eredménykimutatas
tervezetét (2. tablazat).

6. abra

A vallalati novekedés pénziigyei tartalma
- BELSO = IGR
“ﬁ (Internal Growth Rate)
‘«
= 1|  FENNTARTHATO =SGR
\% (Sustainable Growth Rate)
E | | ONFINANSZIROZHATO = SFGR
% (Self Financeable Growth Rate)
> , .
Qo FINANSZIROZHATO =FGR
Z. (Financeable Growth Rate)

Forras: sajat szerkesztés

A 2. tablazat szemlélteti egy csaladi vallalkozas 4 novekedési rataval szamolt arbevétel,
12%-0s nett6 profithanyad, a 255 milli6 HUF hitelalloméanyra jut6 atlagosan 46 milli6 HUF
kamatfizetés, a 9%-0s marginalis tarsasagi adofizetés fliggvényében az osztalékfizetés és a
tiszta profit nagysagat. Itt azt latjuk, hogy a FGR finanszirozhat6 novekedés teljesiilése esetén
lehet elérni a legnagyobb SNR nagysagot tobb mint 70%-os miikodési koltséghanyaddal
(OC/SNR).

2. tablazat
Az eredménykimutatas fobb sorai a 4 novekedési rata fiiggvényében (millio HUF)

Megnevezés IGR SGR FGR SFGR
Ertékesités netto arbevétele 312,000 318,000 321,000 309,000
(SNR = Sales Net Revenue)
Miikodési koltségek 224,857 230,066 232,670 222,253
(OC = Operating Costs)
Kamatfizetés 46,000 46,000 46,000 46,000
Adobzas el6tti eredmény 41,143 41,934 42,330 40,747
(EBT = Earnings before Taxes)
Marginalis adofizetés (9%) 4,703 3,774 3,810 3,667
Adoézas utani eredmény 37,440 38,160 38,520 37,080
(NP = Net Profit)
Osztalék 14,976 15,264 15,408 14,832
Tiszta profit 22,464 22,896 23,112 22,248

Forras: sajat szerkesztés
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Most pedig a FINel pénziigyi szoftvernek a multikauzalis ok-okozati Osszefiiggés
feltarasara épiil6 két-, harom- és 6tlépéses DuPont modelljét (Ross-Westerfield-Jordan, 2008)
alkalmazzuk 3 esetre, s kiegészitjiik Budapest és Pest megye agazati adatokkal a pénziigyi
,bemérés” és diagnoziskészités érdekében. Az illusztracidohoz a 2016. évi beszamolé adataival
szamoltunk, s a 3. tdbldzatban a miikkodés gyenge pontjait sziirke hattérrel jeloltik.

3. tablazat
A két-, harom- és 6tlépéses DuPont modell alkalmazasa benchmark vizsgalatban

Megnevezeés DH D APH Megye
Eszkodzhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Netto jovedelmezdség (%) -48,90 8,31 10,04 9,58
ROA -3,84% 6,64% 7,81% 5,40%
Eszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Netto jovedelmezdség (%) -48,90 8,31 10,04 9,58
Finanszirozasi attétel (Részvénytdke 1,34 1,64 2,33 2,28
$Z0rz0)
ROE -5,15% | 10,91% | 18,18% | 12,23%
Adoteher rata 1,00 1,00 0,93 0,95
Kamatteher rata -0,37 0,96 1,00 0,88
Miikodési jovedelmezdség (%) 132,77 8,62 10,80 11,35
Eszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Finanszirozasi attétel (Részvénytdke 1,34 1,64 2,33 2,28
$Z0rz0)
ROE -5,15% 10,91% | 18,18% | 12,23%
Lekotott toke hatékonysaga 0,86 0,89 1,82 0,71
Netto jovedelmezdség (%) -48,90 8,31 10,04 9,58
ROI -4,20% 7,39% 18,30% 6,77%

Forrds: sajat szamitdson alapulé szerkesztés a https:/le-beszamolo.im.gov.hu/oldal/beszamolo_kereses és KSH-
adatbdzisbol

A ROA tényezOkre bontdsa alapjan konnyen felismerhetjiik azt, hogy vajon a probléma
az eszkozhatékonysaggal vagy pedig a nettd jovedelmezdséggel kapcsolatos. Az
eszkozhatékonysag a felhasznalt eszkozallomany kihasznalasanak fokat fejezi ki. Ennek
nagysaga a DH cégnél nagyon alacsony, de az dgazat eszkozeinek is csak bd 50 szazaléka
generdl arbevételt. A nett6 jovedelmezdség a tarsasag altal egy adott iddszakban elért adozott
eredményt az értékesitési arbevételhez viszonyitja. Tehat ez az aranyszam egészen atfogd
modon vall arr6l, hogy a cég tevékenységének egészét figyelembe véve mekkora
forgalomaranyos nettd haszonnal dolgozik. Sajnos, a DH cég veszteséges, mig a két masik
versenytars nyereséges, bar a D cég nem éri el az dgazati értéket. Ha a vizsgalt dgazat/cég nettd
jovedelmezdsége csokkend tendenciaji, akkor ez figyelmeztetd jel lehet. Ilyen esetekben
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alaposabban meg kell vizsgalni azt, hogy vajon az alaptevékenység haszonkulcsa romlott-e,
esetleg a kozponti adminisztracios és értékesitési koltségek emelkedtek-e, vagy pedig a magas
kamatkoltségek rontjak a nettd jovedelmezdséget.

A ROE értékét szétbonthatjuk a ROA ¢és a részvénytdke szorzo (finanszirozasi
szerkezet) nagysagara. Itt a finanszirozasi szerkezetet tigy értelmezziik, hogy az 0sszes eszkozt
(a mérlegegyezdség miatt Osszes forrast) elosztjuk a sajat toke nagysagaval. Ha ez az érték 1-
nél nagyobb, akkor a vizsgalt cég/agazat a sajat toke mellé egyre tobb idegen forrast is bevont.
Ez utobbit tapasztaljuk, de az APH szalloda valamivel meghaladta az agazati adatokat, vagyis
relative magas idegen forrasnagysaggal finanszirozta eszkozeit.

A ROE ratat 6t tényezore lehet felbontani (Fabozzi — Markowitz, 2011). Ha a mtikodési
profithdnyad és az eszkozhatékonysag, valamint az adoteher- és a kamatteher rata értéke
novekszik, akkor csokken a tarsasagi adofizetési kotelezettség €és a fizetendd kamatok és
kamatjellegi raforditasok nagyséaga. Itt az adoteher rata tekintetében az APH van kedvezdtlen
helyzetben, a DH szalloda kamatteher rataja rdadasul negativ, mivel mar adozas elott
veszteséges, s a D szalloda mitkddési jovedelmezdsége nem éri el az dgazati mértéket. Tehat az
agazati adatokhoz képest a gazdalkodas legtobb gyenge pontjat a DH szalloda esetében latjuk
(3. tabldzat).
beszadmolési idészakra. A 3 szalloda koziil csak a D pozicidja javult 2016 végére, de mindharom
széalloda a ’sikes’ zonajaba keriilt. Amig a D és az APH szalloda a ’fesziiltség’, majd a
remény’z6nabol jutott a ’siker’ zondba, addig a DH szélloda *mozgésa’, helyezése kisebb
intervallumban tortént, mikdzben 2014-ben a legkedvezébb poziciot is elérte.

7. abra
A vallalati valsag gyenge és erds jelzései, valamint okai
Biztons g
100 . “l
I M
m [ 1 sikerzona
1 memémy zéna
50 - [ Fesziilteég zéna
B veszély zdna
o 50 100
Jovedelmeziisag

2007,12.31, |

2007, 12. 31. 2007.12.31,
2008.12.31, | 2008.12.31. 2008. 12, 31,
2009.12.31, | 2009,12. 31, 2009.12. 31,
2010.12. 31, | 010,12, 31. 2010.12. 31,
2011.12.31. | 2011,12. 31, J 2011.12,31,
2012.12.31. | V) 2012.12.31. [\l 2012.12.31.
2013,12,31, | A 2013,12.31. 2013, 12,31,
2014, 1231, | t 2014.12.31. 3 2014.12.31.
2015.12.31, | 2015,12.31. 1015.12. 31.
2016.12.31, | 2016.12. 31, 2016.12. 31,
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Forras: EkoWIN szoftverrel készitett output tabla

Az eddigi esetek és dgazati értékek vizsgalatabol azt lattuk, hogy a pénziigyi
diagnoziskészités a miikodés gyenge és erds pontjainak feltarasa, elemzése, majd eljutni a
koézbensd okok felismerésén keresztiil a végsé okhoz, amelynek megsziintetésére a pénziigyi
vezetés operativ és/vagy stratégiai jellegl intézkedéseket hozhat. A pénziigyi elemzd a fejlodo
valsag latens fazisat 6hajtja megtaldlni. A jelzések mutatjak a tiineteket és segitenek a valsag
tipusat azonositani, a felismert okokra/problémakra operativ és stratégiai technikakat
dolgozunk Kki. A ’jelzés’-indikatorok homalyos informaciotartalmuak, ami a bizonytalansag (és
kockazat) kifejezése. A “gyenge” jelzések rosszul strukturalt informacidk, amelyeknek tobb
interpretacios lehetésége van. Ezek magukban foglalnak olyan bizonytalansagokat, amelyek
felismerése stratégiai jelentdségliek, ezért ezeket az informacidkat megfelelden kell értékelni
¢s feldolgozni. Az “erds” jelzéseknek konkrét informéciotartalmuk van, amely kockazatnal
gyakran jelentkezik (példaul a beruhazési projekt lizembe helyezése utani pénzaram kevés az
adossag torlesztéséhez) (kiegészitve Katits 2010).

A 8. dbra egy termeld ¢és kereskedd zrt. felszamolasahoz vezetd “gyenge jelzéseket”
latjuk, amelyek a tarsasag funkcionalis teriiletérdl szarmaznak. Itt kiemeljiik a makrogazdasagi
indikatorok és az dgazati konjunktura alakuldsanak figyelmeztetéseit is, amelybdl a vizsgalt
vallalkozas sem vonhatta ki magat. A vallalati valsag valds okait nem ott talaljuk, ahol a
jelzések felmeriilnek. A 2009 ota végzett vallalati adatbazis elemzésekbdl kapott
eredményekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a valsag okait két alapvetd csoportba sorolhatjuk:
pénziigyi és emberi tényezdk. Ezt bizonyitja az emlitett zrt. esete. A preventiv turnaround
technikaval a beszerzés és a disztribucid stratégiai elemzésével, a vasarl6 magatartas
vizsgalataval és eldre jelzések készitésével a hanyatld tendenciat elkeriilhették volna, de még a
reorganizaciés turnaround keretében is a logisztikai projektek ¢€és a tevékenységek
ésszerlisitésével, az értékteremtd €s -rombolo folyamatok ideje koran torténd feliilvizsgalataval
a végzetes végkifejlet nem tortént volna meg.

8. abra
A vallalati valsag gyenge és erds jelzései, valamint okai — egy vallalati eset
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5. KOVETKEZTETESEK, TANULSAGOK, JAVASLATOK ES TAVLATOK

A kozolt életciklus modellek eltekintenek a vallalati miikodés ’turnaround’ lehetéségétol, de a
masodviragzas esetétdl is. Egy 0j otlet, egy 0j lizleti lehetdség és/vagy kedvezd piaci, kdrnyezeti
hatas kovetkeztében a vallalkozas ujabb tevékenységbe kezdhet, mely fellenditheti a
motivaciot, kreativitast az alkalmazottakban, felkeltheti a piac érdeklodését, ami pozitivan hat
a bevételekre is. A ’status quo’ fenntartdsdhoz rengeteg energiara, eréfeszitésre és odafigyelésre
van sziikkség. Ha egy vallalkozas ebben a helyzetben elkényelmesedik, akkor konnyen
elveszithet mindent, mert olyan valtozdsok mehetnek végbe, amelyek nagymértékben
befolyasoljak a vallalkozas termékei/szolgaltatasai irant a keresletet.

A szoban forgd oktatdsi programban évente aktualizalni kell az orai eseteket, az e-
tananyagot és az e-konyveket, s lehetdség szerint a példabeli esetekbe tobb szalon futd
problémakor megoldésat a jelzés- és okkutatas keretében végezziik el, a feltart okokra tobb
lehetdséget adunk meg, és szamolassal igazoljuk azt, hogy melyik és miért a legjobb adott
kortilmények fiiggvényében. Ezt kiegésziti az adatbazisok elemzése, amit szintén évrol-évre
aktualizadlunk. Az ordkon vett esettanulmény feldolgozas az adatbazis elemzésekbdl kapott
eredmények ismeretében segiti a szakdolgozatok mindségi megirasat és sikeres védését.

Az iizletemberek szamara fel szeretnénk hivni a figyelmet egy olyan pénziigy-menedzselési
eszkoztar kialakitasara és miikodtetésére a cégek €letében, amely tamogatast nyljt mitkddésiik
kezdetén, a novekedés idején, a szinten tartd6 gazdalkoddshoz, a valsdg megeldzéséhez és
kezeléséhez. A vallalati pénziigyeket oktatd szakemberek szamdra javasoljuk az emlitett
életszakaszok szerint torténd elemzési és tervezési modszertan ismeretanyaganak terjesztését
kiilonbozd adatbazisok vizsgalataval €s esetelemzéssel. A kutatd szakemberek érdeklédését
annak bemutatasaval szeretnénk felkelteni, hogy az emlitett szakaszok fordulopontjaiban
fellépd problémékra még nem allnak rendelkezésre megfeleld megoldasok.

A készitett e-tananyagok és e-konyvek tarsszerzdi a tobbi nagy, szakmailag is elismert
gazdasagi fels6foku képzés egyetemi helyszinein dolgoznak vagy dolgoztak: Budapest, Gyér,
Miskolc, Pécs és Zalaegerszeg. Ez lehetové teszi azt, hogy a tobb tarsintézményekben is
megismerjék €és az oktatdsba beépits¢k az alapképzéstdl kezdve a doktori iskolaval bezardlag.
A tovabbi egyiittmiikddés fenntartdsa érdekében ujabb munkékat és kutatdsi projektet
terveziink (a szinopszis mar megvan).

A késObbiekben esetleg a kdzépiskolai képzési szinten is teret kap egy ugyanilyen vagy
hasonld szemlélet a pénziigyek oktatasdban a fiatal generacid pénziigyi kultirdjanak
hatékonyabb terjeszkedése érdekében.
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Mindenképpen szemlélet- és moddszertani valtas sziikséges a vallalati pénziigyek
oktatdsa terén egyrészt a robotizacio, a digitalizacid és az automatizacidé miatt, masodrészt
igényli az agilis vezetdi szemlélet is, harmadrészt a céges praktikumot ugy kell bevinni az
egyetemi oktatasba, hogy az eldre 14td, a valtozasok elé mend, de a vallalati gazdalkodast 6vo-
védo szemléletet is kifejlessziik.

A véllalati pénziigyi praxis és tanacsadas igényli a pénziigyi modszertan arnyalt
kezelését, vagyis a cégek profilja, mérete, piaci viszonyai fliggvényében kell kialakitani és
mikddtetni pénziigyi tervezési, elemzési €s ellendrzési eszkoztarat az életszakasz azonositasa
utan. Eltéré menedzselési eszkdzt €s modszertant igényel egy induld cég, s itt nem mindegy az,
hogy imitalé vagy innovalé vallalkozoi tevékenységet folytat, ha ndvekszik kezdetben, aztan
érett szakaszaban van, majd pedig hanyatlik. A best practice tanulsagait hatékonyan feldolgozni
és beépiteni a megfelelé életszakaszba illesztve lehet és érdemes. Igy azonositani tudjuk a
novekedési indikatorokat, a cégkockazatokat és a fejlodo, latens valsag jelzéseit és okait. A
szisztematikus és kritikus monitoringhoz és kontrolling rendszerhez igazitva (lenne) érdemes
miikddtetni korai figyelmeztetd, felismerd, felderitd és eldrejelzd rendszert. A stabil vallalati
mikodés tdmogatoja: az életszakaszoknak megfeleld €és a cég profiljara illesztett kontrolling-
¢s korai eldrejelzd rendszer kiépitése, valamint tanuldson alapuld miikddtetése.
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ELETRAJZ

3 évtized oktatasi és kutatasi tapasztalat alap- és mesterszakon, 3 doktori iskoldban. 17 magyar-
és 1 angol nyelvii monografia, 15 konyvfejezet. 3 OTKA- és 2 EFOP projekt, MTA koztestiileti
tag, VOE-tag, két szaklap szerkeszt6 bizottsagl tagja. Kutatasi témai: A vallalati életszakszok
pénziigyei turnaround szemléletben. a FINel és az EkoWIN szoftverrel, a kontrolling és EWS
rendszer kiépitése.
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AZ INFLACIO KEZELESE HOSSZUTAVU BERUHAZASI
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ABSZTRAKT

A netto jelenérték (NPV, valamint az IRR) tekinthetd a beruhdzasok gazdasagi értékelése
leginkabb elfogadott mérészamainak. Mindkét modszer 5-15 éves cashflow értékeket alkalmaz
a szamitasokban. Ezen id6szak alatt az inflaci6 biztosan hat mind a pénzbevételekre, mind a
pénzkiadasokra. A pénziigyi irodalom gyakran nem veszi figyelembe az inflacidt a
kalkulacioban vagy csak egy egyszerisitett inflacid kezelési szamitast javasol. Szerzd
bizonyitja, hogy ez nem megfeleld eljaras hosszu tavu fizikai (termeld) beruhazasok esetén,
ezért egy Uj eljarast: a teljes életciklusra tervezett pénziigyi szimuldcids szamitast javasol
hosszu tavu fizikai beruhazéasok gazdasagi értékelésére.

JEL-kod: G11

Kulcsszavak: NPV, fizikai beruhdzas, inflacio

1. BEVEZETES

Ezen cikk az inflacio kezelésével foglalkozik kozép- és hossza tava fizikai (termeld)
beruhdzasok esetén. A tisztan pénziigyi jellegli befektetések gazdasagi értékelése nem témaja a
jelenlegi cikknek, hanem olyan termelési jellegli fizikai beruhdzasok pénziigyi vizsgalata,
amelyek révén 11j termékekkel boviil a vallalat értékesitése és ennek révén varhatoan a vallalat
tiszta jovedelme is.

Az inflacié minden bizonnyal tapasztalhatd lesz abban a gazdasagban (is), ahol a beruhazas
megvaldsul, illetve ahol az 0j termékeket eldallitjak ¢és értékesitik, a beruhazas 5-15 éves
futamideje alatt. Kérdés, hogy hogyan kezeljiik az inflaciot beruhdzasok gazdasagi értékelésére
vallalati kornyezetben. Jelen cikk a Szerz6 azon véleményét fejezi ki, hogy a jelenleg
alkalmazott illetve a szakirodalom 4&ltal ajanlott inflacio kezelési megoldasok nem megfeleldek
a fizikai jellegli beruhazasok gazdasagi értékelésében és ennek altalam javasolt megoldasat
ismertetem a konkluzio pontban.

2. AZ NPV SZAMITAS MODSZERE

Az NPV szamitas altalanosan hasznalt formajat az 1. és 2. formulaban mutatom be. Mig az 1.
formula a netto jelenérték szamitds altalanosan elfogadott megoldéasat ismerteti, a 2. formula
kifejezetten a fizikai jellegii beruhdzasok esetére jellemzé modszert mutatja be, ahol a
pénzbevételeket és a pénzkiadasokat kiilon-kiilon kalkuldljuk minden idészak (év) esetén €s
ezek kiilonbségébdl szamithatd az iddszakra jellemzd nettd cashflow érték.

A szamitasi formulakat az alabbiakban mutatom be:
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NCF,

1. formula: NPV = ) ——
ormuia £ (1+ D/100)°

ahol:
NPV = netto jelenérték a tervezés pénznemében kifejezve.

t = adott idészak (altalaban év) megjeldlése a 0. évtdl kezdve, amikor a beruhazas megkezdodik
és be is fejezddik a kalkulacid konvencidi szerint. Amennyiben 1 évnél hosszabb ideig tart a
beruhdzas aktivalasa, ugy a 0. évre felfelé torténd kamatozassal kell a szamitast elvégezni.

n = a beruhazas technikailag meghatarozott miikodési ideje évben kifejezve, vagy a tervezd
altal figyelembe venni kivant idészak, amelynek legrévidebb iddszakat altalaban 5 évben
hatarozzak meg, de maximumként 15 évnél altaldban nem hosszabb iddszakot vizsgalnak meg.

NCF,= adott t évben varhato, a beruhazassal szoros logikai kapcsolatba hozhat6 nettd cashflow
érték a tervezés pénznemében kifejezve, beleértve a 0. évet is, amely a beruhdzas aktivalasi
koltségeit tartalmazza. Kiszamitasat a 2. formula tartalmazza.

D = a tervezés soran alkalmazand6 diszkontrata %-ban kifejezve. Meghatarozasaval szamos
publikacié foglalkozik (beleértve a Szerzot is), azonban ennek meghatarozasa nem témaja a
jelen cikknek, ezért ezt adottsagként vessziik figyelembe a tovabbi szdmitasoknal.

valamint a 2. formula: NCF,= CIF, - COF;
ahol:

CIF,= cash inflow, az adott évre szdmolt, a beruhdzassal szoros kapcsolatban 1évo
pénzbedramlas, 1 és n évek kozott, a tervezés pénznemében kifejezve.

COF,= cash outflow, az adott évre szamolt, a beruhazissal szoros kapcsolatban levd
pénzkiaramlas a vallalat jogi-pénziigyi hataran, 0 €és n évek kozott (ahol a 0. évi Osszeg
megegyezik a beruhazas aktivalasi netto koltségével), a tervezés pénznemében kifejezve.

Erdemes észrevenni, hogy az inflaci6, mint szamitasi faktor egyaltalan nem jelenik meg az 1.
¢s 2. formuldkban. Figyelembe vétele indirekt modon torténhet meg, igy egyrészt a
diszkontfaktornal (ahol ezt ndvelni lehet a feltételezett jovébeni inflacié mértékével), masrészt
az éves cashflow értékeknél, ahol mind a cash inflow, mind a cash outflow értékeknél
helyesbitd faktorként vehetd be az inflaci6 a szamitasokba.

Az inflaciot az NPV szamitasoknal a szakirodalmi forrasok eltérden veszik figyelembe, amelyet
a kovetkezd pontban ismertetek.

3. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A témaval foglalkoz6 szakirodalom attekintése alapjan az inflacid és a beruhdzasok gazdasagi
értekelése kapcsdn harom alapvetd megkdzelitést lehet megkiilonboztetni. Az aldbbiakban
néhany példat mutatok be mindegyik megkozelitésrol.

1. Megkozelités: Az ebbe a csoportba tartoz6 szakirodalmi forrdsok nem emlitik az inflaciot,
vagy emlitik ugyan, de ezzel kapcsolatos tovabbi targyalas nem talalhat6 a szévegben. Ez
a megkozelités jellemzdé a ,korai”, 1970-1990 kozotti publikaciokra, valamint olyan
publikdciokra, amelyek erds elméleti megalapozassal targyaljak a tokebefektetések
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hatékonysaganak témakorét. Az irodalomjegyzékbol a kovetkezd publikaciok szamitanak
ebbe a csoportba: Gisser (1981), Joy (1983), Nagy (2011), Neven (1985) és Reekie (1975).

2. Megkozelités: Az ebbe a csoportba tartoz6 szakirodalmi forrasok foglalkoznak ugyan az
inflaci6 témajaval, azonban nem adnak semmilyen megoldast arra, hogyan is kellene
kezelni az inflaci6t a tokebefektetések hatékonysdginak szadmitdsanal. Az
irodalomjegyzékbol a kovetkezd publikaciok tekinthetOk ebbe a csoportba tartozonak:
Black-Hirt (1987), Damodaran (2002), Francis (1980) és Palink6-Szabd (2006).

3. Megkozelités: Az ebbe a csoportba tartozo szakirodalmi forrasok foglalkoznak az inflacid
figyelembe vételének kérdésével és egyidejlileg javaslatokat is adnak ennek figyelembe
vételére a beruhazasok hatékonysaganak szamitasanal. Az IRODALOMJEGYZEKbé] a
kovetkez6 publikaciok tartoznak ebbe a csoportba: Andor (2017), Boudreaux (2017) és
Brealey-Myers-Allen (2017). Ugy tiinik, hogy a jelen id3szakban tbb szerzé is felismerte
az inflaci6 kezelésének fontossdgat a tOkeberuhazasok gazdasdgi hatékonysaganak
értékelése kapcsan ¢és beépitették az ezzel kapcsolatos megoldasi javaslataikat
publikacidikba. Ez a megolddsi mddszer azonban gyakorlatilag megegyezik mindegyik
esetben. A megoldasi javaslatot indokolt attekinteni egy vildgszerte leginkabb ismert és
elismert véllalati pénziigyi kézikonyv: Brealey-Myers-Allen, roviditve: B.M.A. Principles
of Corporate Finance (2017) példaja alapjan, amelyet alabb ismertetek.

B.M.A. a kovetkez6 kalkulaciés példat mutatja be kézikonyvében az inflacid
figyelembevételére az NPV szdmitas kapcsan:

Cashflow a 0. évben, azaz a beruhazas értéke: -100 (milli6 USD)

(nettd) cashflow az 1. évben, azaz a beruhdzas aktivalasa utan: +35 (millio USD)
(nettd) cashflow a 2. évben: +50 (milli6 USD)

(nettd) cashflow a 3. évben: + 30 (milli6 USD)

Az inflacids rata elérejelzése az 1-3 évekre: 10 %/év

Diszkontfaktor: 15 %

A foly¢ aras cashflow szamitasa:

0. év: nincs valtozas, azaz -100
1. év:35%(1+10/100=1,1)= 38,5
2. év:50%(1,1*1,1)= 60,5

3. év:30%(1,1*1,1*1,1)= 39,9

Ha feltételezziik, hogy a fenti cashflow értékek a tényleges folyd aras szintet
tikrozik a kovetkezd 3 évben, és az inflacid is figyelembe lett véve a
diszkontfaktor megallapitasanal, ugy ezekkel a faktorokkal az NPV szamitds az
alabbiak szerint végezhetd el:

NPV=-100+38,5/(1+15/100=1,15)+60,5/(1,15*1,15)+39,9/(1,15*1,15*1,15)
NPV=+5,5 (milli6 USD)

Mivel az NPV>0, ezért a 100 milli6 USD értékti beruhdzas pénziigyileg
javasolhato.

A kovetkezdkben B.M.A. inflaci6 kezelési javaslatat mutatom be:
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Viéltozatlan aras diszkontfaktor: (1+foly6 aras diszkontfaktor)/(1+inflacios rata)-1
Viltozatlan aras diszkontfaktor: (1+15/100)/(1+10/100)-1= 4,5 %
NPV=-100+35/(1,045)+50/(1,045*1,045)+30/(1,045*1,045*1,045)

NPV=+5,5 (milli6 USD), azaz ugyanazon érték, mint amit fentebb szamitottunk.

Ezen kalkulacidés modszer alapjan az inflacios ratat sikeriilt elimindlni mind a szamlalobol,
mind pedig a nevezdbdl az NPV szamités képletében. Ahogy B.M.A. (és mas szerzok is)
megoldasként kinaltak ezt a lehetOséget, az inflacids rata nem jatszik semmilyen szerepet a
jovObeni cashflow szadmitasokndl és igy a tékeberuhdzasok gazdasdgi hatékonysaganak
értékelésekor sem. Ez az elegansnak szant megoldas minden bizonnyal megnyugtatta -
megnyugtatja a befektetoket, mivel a hossz tava beruhdzasok tobbféle kockazata kozott
legalabb az inflacid probléméjaval nem kell foglalkozniuk. Egy megfontolt beruhdzoban
azonban megfogalmazodhat egy ezzel kapcsolatos kérdés, miszerint ez az ,,elegans” megoldasi
javaslat tényleg megoldast jelenthet-e fizikai, termeld jellegli beruhazéasok esetében? Szerzé
szerint: NEM, és a cikk tovabbi részében ennek bizonyitasaval foglalkozok és a végén javaslatot
is teszek a célszerli szamitasi modszerre.

4. AZ NPV SZAMITAS PROBLEMALI

Az NPV szamitas fobb problémai a Szerzé véleménye szerint az alabbi harom csoportba
oszthatok:

A. Altalanos tervezési problémak, amelyek nincsenek kozvetlen kapcsolatban az
inflacidval:

Al. Az éves cashflow értékek becslése. Ez egy altalanos probléma kozép- és hosszu
tavl tervezésnél, kiilondsen a cash inflow értékek becslésénél. Ezen a megfontolasok
azonban nem részei a jelen cikknek.

A2. A diszkontfaktor meghatarozasa. Ambar (mint a fenti példa is mutatja) a
diszkontfaktor valamilyen modon korrelalhat a varhat6 inflacioval, azonban becslése
tovabbi olyan megfontolasokat kivan, amely szintén nem témadja a jelen cikknek. A
kovetkezOben a diszkontfaktorral, mint valamilyen méodon kikalkulalt értékkel, és mint
adottsaggal szamolunk.

B. Inflacioval kapcsolatos kalkulacios problémak:

tavl tervezés altalanos problémaéja, lasd az Al. pontot.

B2. A valtozatlan éves inflacios rata elfogaddsa a tobbéves kalkulacioban. A relative
hosszu tervezési idOhorizont altaldban is kockdzatossa teszi az egyes kalkulacios
operatorok becslését, ezek kozott is kitiintetett azonban a vallalattol teljesen fliggetlen
inflacios rata jovObeni varhato valtozasa, amely a valtozatlan inflacios rata alkalmazasat
végig a kalkulacioban is kérdésessé teszi.

C. ,.System error” a fizikai, termel0 jellegli beruhdzéasok esetén.
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Ahogyan fentebb, a 2. formulaban bemutatasra keriilt, a nettd6 cashflow értéket tigy
hatdrozzuk meg, hogy a beruhdzassal szoros logikai kapcsolatban levli cash inflow
értékbol kivonjuk a vele ugyancsak szoros logikai kapcsolatban levé cash outflow
értéket. Ez azt mutatja, hogy fizikai beruhazasok esetén a nettd cashflow érték, mint
olyan, nem létezik, ez csak egy kalkulacié eredménye, amely a relevans cash inflow és
a téle jelentds mértékben fliggetleniil is megvaltozhatd cash outflow értékek
kivonasaként all eld, mint egy szintetikusan kialakitott érték.

A fentiek Osszegzéseként megallapithatd, hogy az inflacios ratdkat indokolt kiilon-kiilon
figyelembe venni a cash inflow és a cash outflow értékek megallapitasakor, ahogyan azt az 5.
¢€s 6. pontokban bemutatom.

5. INFLACIO FIGYELEMBE VETELE A CASH OUTFLOW ERTEKEKNEL

Az egyes cash outflow értékeket az inflacio eltérden érintheti, az aldbbiak szerint:

- A vasarolt anyagok értékének valtozasi ratdja keriilhet legkozelebb az inflacids ratdhoz,
mivel fizikai, termel6 jellegli beruhdzasoknal sok, esetleg tobb szaz féle anyagot is kell
beépiteni, amelyek arvaltozasa a nagy szamok térvénye szerint keriilhet legkozelebb az
altalanos inflacios trendhez. Specidlis anyagok esetén természetesen ez jelentds
mértékben eltérhet egymadstdl, mint példaul a kdolaj(termékek) ara jelentésen
fluktuélhat az éltalanos inflaci6 koril.

- A munkaerd koltségét is befolyasolja az inflacid, de csak kozvetetten és hosszabb tavon.
A munkaerd alkalmazasanak koltségvaltozasa alatta és felette is lehet az altalanos
inflacids ratanak. Jo példa erre Magyarorszagon a munkaerd koltségének valtozasa az
elmult években, amely esetenként tobbszordsen magasabb volt az altalanos inflacios
ratanal.

- Mas koltségtételek, mint példaul az idegen szolgaltatasok koltségvaltozasa sokkal
inkabb a gazdasag altaldnos piaci helyzetének fliggvénye, mintsem csak az inflacids
rataé. Ismét magyar példat hozva: a magas élomunka-igényli szolgaltatasok aranak
jelentds mértekli emelkedése mellett a kozszolgaltatasok aranak stagnalasa vagy csak
kisméretli emelkedése tapasztalhato.

Javaslat: az egyes koltségelemeket eltérd inflacids rataval kell kalkuldlni és nem egységes
kulccsal.

6. INFLACIO FIGYELEMBE VETELE CASH INFLOW ERTEKEKNEL

Fizikai termel0 jellegii beruhazasoknal a cash inflow értékeket alapvetden ugy szamitjuk, hogy
a beruhdzas révén megndvekvo termelés (és értékesités) mennyiségét szorozzuk az értékesitési
egysegarral. Ezzel kapcsolatosan két alapvetd problémaval kell a tervezének szembesiilni:

1. Probléma: a jovébeni piac bizonytalansaga hatvanyozottan all fenn a ,,mi vallalatunk”
egyedi termékével kapcsolatban.
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2. Probléma: a termékiink aranak emelése (a piacon tapasztalhato inflaciotol fiiggetlentil
is) dnmagéban is befolydsolja a termékiink értékesitési mennyiségét a jovébeni piacon,
altalaban negativ iranyban. Lasd a mikrookonomia ezzel kapcsolatos megallapitasait a
termékek arrugalmassagéaval kapcsolatosan.

Az 1. abran tobb szerzo altal is publikalt és a jelen cikk szerzdje altal modositott elvi dbrat
mutatok be, amely egy termék aranak valtozasat mutatja be az életciklus folyaman.

1. abra
Egy termék életciklusanak elméleti alakulasa
Eletciklus fazis
A Bevezetés Névekedés Sokk Erettség

Egységnyi termek e < > < >
ara és koltsége < : <

A vallalat egyedi kéltsége

Iparagi atlagar

e

Y
Iparagi étlag@ség‘

Osszes értékesitett mennyiség

Mint az 1. abran lathato, az értékesitési arak allanddan csokkenek (valtozatlan aron szamolva)
az ¢letciklus folyamén. Ezt a jelenséget az lizleti szakirodalom mar régen feltarta és a gyakorlat
szamtalan esetben igazolta, ezért altalanos érvénylinek kell tekinteniink, az iparilag eléallitott
termékek esetén minden bizonnyal.

mor

A termékiink dra ezen piaci csokkend artrendhez kell, hogy igazodjon, egyébként a vallalatunk
rovid idon kiesik a piaci versenybdl. A termékiink arat a piacon varhatd inflacié esetén sem
szabad mechanikusan emelni, mivel a tobbi versenyzd termékhez kell igazitani az ar
véltozatasat. Még inflaciés kornyezetben is fog érvényesiilni a termék negativ
arrugalmassagaval kapcsolatos altalanos mikro6konomiai (€s marketing) osszefliggés. Vallalati
kornyezetben megvaldsulo termeld jellegli beruhazas esetén ezért az értékesitési mennyiségeket
az alkalmazand6 4&rral egyiitt kell meghatdrozni egy adott piaci kornyezetre €s nem
mechanikusan csak az ott varhat6 termékinflaciora tekintettel. Az 1.4bran lathato helyzet jol
demonstralja azt, hogy mindig az adott piacra megallapitott értékesitési célra tekintettel kell az
adott vallalat értékesitési arait meghatarozni és nem ,,elhinni” azt, hogy a piac minden esetben
hajlandé lesz termékiinket az inflacidés rataval ,,dijazni”. Megjegyz€s: a piacon levd
versenytarsak minden bizonnyal nagy Orommel {idvozolnék vallalatunk ilyen irdnyt
aralakitasat.
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7. KONKLUZIO

Fizikai, termel0 jellegli beruhdzéasok esetén a fentiek alapjan az inflacio figyelembevételére az
alabbi fobb megallapitasok tehetok meg:

- Fizikai jellegli beruhazasok esetén a cash inflow €s cash outflow értékeket kiilon-
kiilon kell kalkulalni a netté cashflow megfeleld kiszamitasahoz.

- A cash outflow szamitasakor az egyes koltségtipusokat a rajuk jellemzd egyedi
inflacios rataval kell kikalkulalni.

- A cash inflow szamitasakor az arakat a vallalat adott piacra érvényes értékesitési
céljanak megfelelden kell kalkulalni a piac aktudlis életciklus fazisa és a versenytarsak
varhat6 magatartdsa szerint, amihez az ott varhat6 inflacids rata csak kiindulasi értéket
képez.

- Aztahelyzetet feltételezni, hogy a jovébeni inflacios ratak a koltségekre ¢s a termekem
értékg:sitési arara is PONTOSAN UGYANAZ lenne, az INKABB EGY RITKA
KIVETEL, MINTSEM SZABALYSZERUSEG.

A kovetkezOkben bemutatom ezen elveknek megfeleld, a fentiek szerint ujrakalkulélt, B.M.A.
altal készitett NPV szamitas eredményét, lasd az eredetit a 3. pontnal.

Eves (nett6) cashflow értékek 0 és 3 év kozott: valtozatlan
Koltséginflacio: 10 %, valtozatlan
Diszkontfaktor: 15 %, valtozatlan

1 egységnyi (példaul 1 milli6 USD) értékesités jovedelem tartalma (sajat becslés egy hatékony
vallalat esetére): 20 %

Termék aranak inflacids rataja: 9 %, azaz csak 1 %-kal alacsonyabb, mint a koltséginflacid. Az
1. abra szerint ez a feltételezés tokéletesen elfogadhatd becslés, talan még talzottan optimista
is.

A fenti adatokkal kiszamolt NPV érték -3,7 millié USD lesz, szemben a B.M.A. altal szamitott
+5,5 milli6 USD-vel. Ez azt jelenti, hogy pénziigyi értelemben a beruhazast el kell vetni. A két
szamitas tokéletesen ellentétes eredményt ad, ami nagy ellentmondas! Ez minddssze annak az
eredménye, hogy a termék értékesitési ara 1%-kal alacsonyabb inflaci6é mellett valosulna meg,
mint a feltételezett koltséginflacid. Belathato, hogy ez a gyakorlatban szamtalanszor el6fordulo
helyzet lehet, ezért a fenti kalkulaci6 megalapozottnak tekinthetd.

Ugy vélem, hogy nem tulzéas azt allitani, hogy a szakirodalom altal korabban javasolt inflacid
kezelési modszer nem ad elég szilard alapot egy igen fontos beruhdzasi dontés
megalapozéasahoz.

Azt is allitom, hogy a Brealey-Myers-Allen (és masok) altal javasolt egyszeri inflacio kezelési
megoldas nem megfeleld fizikai, termeld jellegli beruhdzasok esetén.
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Szerzd javaslatai az inflacio kezelésére az NPV (és IRR) szadmitdsokban az alabbiakban
Osszegezhetok:

- Fizikai, termeld jellegli beruhazasok esetén teljes életciklusra kiterjedd pénziigyi
tervezést indokolt elvégezni.

- A cash inflow értékek kalkulaciojanal az adott piacra célul kitlizott termék-mennyiséget
és az ¢értékesitési arakat az adott teljes piac életciklus fazisa szerint indokolt
meghatarozni.

- A cash outflow értékek kalkulaciojanal a kiilonb6zd koltségelemek egyedi inflacios
rataival kell a jovOben varhato koltségeket meghatarozni.

- A fentiek alapjan a szamitott éves netté cashflow értéket a piac teljes életcikluséara
indokolt kikalkulalni és olyan diszkontfaktorral kalkulalni, amely visszatiikr6zi a teljes
piac jovében varhat6 pénziigyi valtozasait is. Megjegyz€s: mint fentebb is irtam, ennek
kalkulacidja nem a jelen cikk témaja.

- A fentiek szerint elvégzett, egész piaci életciklusra vonatkozé kalkulaciot indokolt
ugyanazon kalkulacids elvek alapjan, de eltérd {lizleti szcenariokra elkésziteni, a
tervezett beruhdzasunk varhat6 pénziigyi viselkedésének feltarasara kiilonbdzo piaci
feltételek mellett. A szamitasok koltsége minimalis kiadasi tobbletet jelenthet,
ugyanakkor megoévhatja a vallalatot egy koltséges pénziigyi kudarctél az adott
beruhazasi valtozat esetén. Ezen szamitasok véleményem szerint elengedhetetlenek egy
]0 lzleti-beruhazasi terv és dontés-megalapozas szamara.
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A FELSOFOKU KOZGAZDASAGI OKTATAS TERULETEN ZAJLO
FEJLESZTESEK PRIORITASAI ES AZ EREDMENYESSEG MERESE
Mikéczd Eva
Budapesti Corvinus Egyetem
tudoméanyos segédmunkatars
eva.mikaczo@uni-corvinus.hu

ABSZTRAKT

A Phd kutatasi témam a szamvitel targyak oktatdsanak fejlddése, a fejlesztési iranyok,
lehetoségek, modszerek attekintése ¢s a lezajlott fejlesztési munkak eredményességének
mérése. Az Europai Unié Europa 2020 programja az oktatassal kapcsolatos négy prioritast
fogalmaz meg: az egész életen at tartd tanuldst és mobilitast, a mindség és a hatékonysag, a
méltanyossag Osszefonddasat, az aktiv polgari szerepvallalast, valamint az innovéacio, a
kreativitds és a vallalkozoi szellem kialakitdsat. Ebbdl a nagyon széleskorii programbol
dolgozatom fokuszat a mindség, hatékonysag, méltanyossag kérdéskorére, ehhez kapcsoloddan
az oktatds tartami és modszertani kérdéseire, valamint a fejlesztendd kompetenciak teriiletére
tettem. A rugalmas alkalmazkodés, az innovacidra val6 képesség, nyelvi-, kommunikacios-, €s
szervezési képességek, informatikai készségek felsdfoku szakképzésben is fejlesztenddk, ennek
hatékony modszereit kell megtaldlnunk és alkalmaznunk.Jelen munkdam a dolgozatom egyik
megalapozo kérdésével foglalkozik. Mit tekintiink eredménynek az oktatdsban, milyen
modszerekkel akarjuk elérni az eredmény javulasat, milyen eszkozokkel tudjuk mérhetové
tenni az elért eredményeket.

A Budapesti Corvinus Egyetemen unids forrasbol komoly oktatds modszertani fejlesztés
zajlik. A fejlesztésbe komplex targyfejlesztésekkel lehetett palyazni és tobb szamviteles targy
fejlesztési elképzelése is tamogatast kapott. Két tdrgyban (Szdmvitel szervezés informatika 2
¢és Pénziigyi kimutatas elemzés) jelentds szervezd és fejlesztd szerepet toltok be. Alapvetden
pozitiv visszajelzések vannak a hallgatok részérdl, de j6 lenne az elért eredményeket
pontosabban értékelni. Az eddigi fejlesztési munkédk tapasztalata a tovabbi feladatokat is
kijeloli.

Irodalmi forraskutatés segitségével a korabban — mas intézményekben alkalmazott best
practice modszerek és megvalositott fejlesztési munkak célkitlizéseinek, illetve a nalunk futo
palyazatok kiirdsaban szerepld oktatasfejlesztési céloknak az dsszevetése a cél. A megvalosult
fejlesztések értékelésére - korabbi kutatasokban alkalmazott értékel6 modszerek feltérképezése,
az egyetemiinkon alkalmazott HALVEL hallgatoi értékelés ez iranyu felhasznalhatosaganak
tesztelése, illetve egy a gyakorlatunkban alkalmazandé mérési médszer kidolgozasa.

FO kutatdsi eredmények kozé tartozik, hogy a fejlesztési projektek eredményeit
mérhetdvé téve pontosabb, részteriiletekre és célkitlizésekre vonatkozo visszajelzést tudunk
kapni, illetve adni a résztvevoknek. A jovobeli fejlesztési iranyok stlypontjainak kijelolése
eredményesebbé teheti a torekvéseinket. Reményeim szerint egy nem csak a szadmviteli
oktatdsban, hanem szélesebb korben is felhasznalhatd, korunk igényeihez igazodo
oktatasmodszertan kialakitasahoz hasznélhato, a fejlesztés eredményeit mérhetdvé tevo eszkozt

0 Jelen publikacié az Eurépai Unié, Magyarorszag és az Eurdpai Szocidalis Alap
tarsfinanszirozasa altal biztositott  forrasbol az EFOP-3.6.3-VEKOP-16-2017-00007
azonositoszamu ,, Tehetségbdl fiatal kutato- A kutatoi életpalyat tamogato tevékenységek a
felsoéoktatasban ™ cimii projekt keretében jott létre.
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sikeriil kialakitani, melynek felhasznalasa tovabbi kutatasi €s oktatasi tevékenységemet
szolgalhatja.

JEL kéd: 121, 122

Kulcsszavak: oktatasfejlesztés; oktatasmodszertan; prioritasok az oktatas teriiletén; fejlesztési
eredmények; eredmények mérése;

1. BEVEZETES

A fels6fokt oktatasban szamvitel oktatoként dolgozom kozel 30 éve és egyre tobbszor meriil
fel bennem ¢és kollegaimban a kérdés, hogy jol, hatékonyan végezziik-e a munkankat, lehetne-
e még eredményesebben oktatni? A személyes jo érzés illetve a didkok visszajelzése jo
kiindulasi alap, de nehéz egzakt mérési eszkozt taldlni. Nem egyszeri kijelolni azokat a
preferencidkat amik mentén az eredményességet mérni tudjuk.

A kornyezetiink felgyorsult valtozasa a néhany éve (évtizede) még j6 modszereket
elavulttd teszi, folyamatos megujulés, fejlodés sziikséges az eredmények megdrzéséhez. A
képzés tartalmi és modszertani megujitasra egyarant sziikség van. A tanszékiink altal feliigyelt
targyak kozil harom keriilt a projektbe bevonasra. A jelen tanulmanyomban ezek koziil a
szamvitel szakiranyos bachelor képzés egyfajta 6sszegzését jelentd gyakorlati targy a Pénziigyi
szamvitel informatika 2. targgyal foglalkozom. A fejlesztést sziikségessé tevé okok rovid
Osszefoglalasa utdn az elvarasok sokszinliségét mutatom be. Ezt kdvetéen a koridbban
alkalmazott mérési eszk6zok, kutatasi eredmények rendszerezése segitségével igyekszem
megtalélni és kialakitani az adott helyzetben felhaszndlhaté mérési eszkozt.

2. OKOK-ELVARASOK

Az oktatas feladata fel6l kiindulva elséként egy igen egyszerli megfogalmazas: segitsen a
koriilottik 1évo vildg megismerésében, valamint sajat tehetségiik felismerésében. (Aronica —
Robinson 2016). Latszélag egyszerli kovetelmény, de igen sokrétli amint a mélyére néziink a
problémaénak.

A gyorsan valtozo vilagban a mit tanitsunk kérdése folyamatos jra gondolast kovetel.
A fels6oktatasban kozelebb vagyunk a munkakezdéshez, de még itt is felmeriil, hogy mire
végez a hallgat6 3-5 év mualva mar 0j eszk6zok, szabalyok, lehetdségek veszik koriil.

Az Eurépai Unié emberképe: moralitas és a szocialis életképesség egysége. Onzetlen, munkara
orientalt, kooperativ, tolerans személyisé¢g, onképzésre motivalt, pozitiv adottsagait felelésen
gondozd, fejlesztd, valtozo koriilményekhez alkalmazkodni képes, gyakorlatias, 6sszességében
tehat konvertabilis egyén (Babosik, 2004).

A fenti tulajdonsagok fejlesztése elsdsorban nem oktatasi, inkdbb nevelési feladatot jelent.
Kevésbé valik fontossa a mit, fontosabb a milyen formédban és hogyan kérdése. A
csoportmunka, az Onalld6 munkavégzés, a gyakorlati életet szimulalé feladatok, a
koriilményekhez vald rugalmas alkalmazkodast koveteld helyzetek, a sajat erdvel torténd
informalodas eldsegitik a fejlddést ezeken a tertileteken.

A munkahelyi elvarasokat a Diplomés Palyakovetési Rendszer adatainak elemzése
alapjan (Kiss—Maté 2016) a jobb tanulmanyi eredménnyel végzetteket, a magasabb szinten
nyelvet besz¢ld, szakmai illetve kiilfoldi munkatapasztalattal rendelkezd frissdiplomas
jelentkezdket preferaljak a munkaadok.

Mendenhall et al. (2013) és Hawkins (2013) munkaiban a munkahelyi elvarasok kozott
a szakmai ismereteknek szinte meg sem jelennek (alapfeltételnek tekintik), nagyobb szerepet
kap az Onismeret, az 6nképzes és a szocialis és nyelvi készségek.

63



A képzés ¢s foglalkoztatds teriileteinek jobb egyiittmiikodése a képzéssel szemben
megfogalmazddd kovetelmények oktatdsba vald beépitése lehet a megoldas. Az atmenetet
segitd gyakorlatban alkalmazott eszk6zok a szakmai gyakorlat, a dudlis képzés, illetve a
munkahelyi tovabbképzés és mentoralas lehet.

Az Uj tarsadalmi és technikai kornyezetben szocializalédott nemzedékek a digitalis
bennsziilottként is jellemzett (Y — Z) generdcid sokirdnytl megosztott figyelemmel, belsd
motivaciéval, azonnali visszajelzés igényével (Tary 2011.) rendelkezik. A jobb
megismerésiikre végzett kutatdsok egy része a sajatos munkahelyi preferencidikat (,,cool-
faktor”) vizsgélja. A megfeleld bérezés nem elsddleges, fontosabb a kihivast jelentd
munkafeladat és a jo6 munkahelyi kozosség (Meier, Crocker 2010:70-72), a csapatmunka
lehetdsége, a tapasztalatok €s kompetencidk tovabbfejlesztésének lehetdsége. A személyes
sikereik el6térbe helyezése és a munka— maganélet egyenstulyanak megteremtése kapcsan a 6
szempont, hogy miként illeszkedik a munkahely az ¢ életiikh6z (Tulgan 2009:5). Kiemelt
szempont a home office, a rugalmas munkaidd, a tivmunka lehetdsége, a korszerti informatikai
eszk6zO0k hasznalata. Fontos szamukra a kozos vallalati érték mellyel azonosulhatnak.
(Sujansky, Ferri-Red 2009:240). Mindezek az oktatasukkal kapcsolatban is jelentds kihivasokat
jelentenek. Az informatika eszkdzeinek felhasznaldsa, a rugalmas tanuldsi litemezés lehetdsége;
az egyéni illetve csoportos feladatmegoldas kozotti valasztas biztositasa; a folyamatos fejlédés
— tovabbképzések lehetdségének megteremtése, a feleldsség kialakitdsa onmaguk, masok,
illetve a tarsadalom iranyaba (pl: didk szerzédés, mentor programok).

Nagymértékben né a munka melletti képzés aranya. Gyakorta a nappalis hallgato is
dolgozik részben megélhetési okok miatt, részben mert a munkaadok gyakorlattal rendelkez6
kezdot keresnek. Az élethosszig tarto tanulas ,,kényszere” miatt pedig egyre n6 a tovabb illetve
atképzésre vallalkozd, mar munkaba allt hallgatok szama. A felsdoktatds Osszetétele
2018/2019-as tanévben a kovetkezo: a fels6foku képzésen tanulok kozel 60%-a a bachelor;
15% osztatlan; 12%-a master; 6% szakiranyu tovabbképzés, 4% fels6fokt szakképzés, kozel
3% Phd képzésre jar. A szakiranyl tovabbképzésre jarok szinte teljes szamban, az alap képzésre
jarok kozel 25%-ban a munka melletti esti, levelezo illetve tavképzési formaban tanulnak.
(KSH 2018/2019.). Az esti, levelezd illetve tdvképzés sordn a kisebb kontakt oktatdsi id6 Uj
eszkozoket 1igényel (Specialis tananyagok, konzultacios 1dok, rugalmas oktatasszervezés).

A demografiai adatok alapjan jelezhetd, hogy alacsony létszamu életkori csoportbol
novekvd aranya hallgatd keriil a felsdoktatdsba. Ez a novekvd létszam jelentdés bementi
képesség szorast is jelent igy mar nem csak kiemelkedd képességili €s hozzaallasu hallgatosag
oktatasa a feladat, meg kell taldlnunk a nagyobb létszam oktatasra szolgalé hatékony
eszkozoket is. Kiilonboz6 képzési formak és markansan elkiiloniild képzési szintek kindlataval
arnyalni lehet a hallgatosaggal szembeni kovetelményeket.

A nemzetkozi verseny jelentds. Az intézmények nemzetkdzi rangsorolasakor elsédleges
szempontok koz¢ tartozik a tudomanyos €s publikacids teljesitmény, a kiilfoldi hallgatok és
oktatok aranya, a tudomanyos fokozattal rendelkezdk aranya, az egy oktatora jutd hallgatok
aranyai. A tudomanyos és publikdcios aranyszdmok vonatkozasban a tdmogatasi forrasok
alacsony Osszegei, a nyelvi problémak és regionalis kutatdsi kérdéseink miatt hatranyban
vagyunk. A kutatds jobb finanszirozasaval, a kutatoi €letpalya tdmogatasaval, a nemzetkozi
oktatatoi ¢és kutatoi egylittmiikodés eldsegitésével, nemzetkdzi konferenciakkal és
akkreditacioval illetve az oktatds nemzetkoziesitésével sokat tehetiink a felzarkozas fele.

Az oktatds mint specidlis szolgaltatds megfelel6 mindsége kulcsfontossdgu a
fogyasztok, azaz a didkok igényeinek kielégitése szempontjabol. (Roga et al.,2015). A hallgatoi
vélemények megismerése fontos eleme az intézmények mindségbiztositasi rendszerének. A
HALVEL azonnali és a diplomas utan kovetéses vizsgalatok munkaba allast kovetden adnak
visszajelzést. A HALVEL kozvetlen oktatdsra vonatkozo kérdéseket tartalmaz, nem tér ki az
infrastruktira, koriilmények, tdmogatd tevékenységek teriiletére. A vélemények alapjan az
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egyes oktatasi egységek mindségbiztositasi rendszerének feladata a sziikséges intézkedések
meghozatala. Az oktatast jellemz6 eréforrashidny kényszermegoldasokat sziil, nagy 1étszamu
eldadasokon, szeminariumokon frontalis munkaval zajlik az oktatas. Jelen munkamban ezeket
alapfeltételnek tekintem.

Az oktatasban dolgozok eredményessége nagyban mulik személyes
elégedettségiikon. Az oktatoi elégedettség kulcsszavai Jarmai (2018) szerint (Coste 2014-es
munkaja alapjan):

* munkakoriilmények, javadalmazas,

* munkatarsi kapcsolatok, munkahelyi 1égkér,

* autondmia, kreativitas, elismerés,

* megujulasra, onmegvalositasra, elkotelezettség,

+ tanitvanyokkal meglévé jo kapcsolat,

* személyes és érzelmi tényezok.
Negativ hatasok:

* adminisztrativ feladatok mennyisége,

» az oktatdsban zajlo valtozasok - kiszolgaltatottsag érzése,

» aszakmai perspektiva hidnya az eldmenetelért folyo kiizdelem.
Az itthoni koriilményeinket vizsgalva elkeserité képet kapunk. Hazankban az oktatoi és kutatoi
jovedelmek jelentdsen elmaradnak nem csak a nemzetkozi, de a gyakorlati szféraban elérhetd
jovedelmektol is. A gyakorlat megismerése mint az oktatashoz sziikséges hattér az oktatoknal
megélhetési kérdésé valt. A felsGoktatasi rendszer tervezett atalakitasa bizonytalansagot sziil az
¢rintettekben. Nehéz ilyen koriilmények kozott jelentds elkotelezddést, kiemelkedd oktatdi és
kutatdi munkat elvarni a kollégaktol. Dolgozatomban mindezt kiilsé koriilményként kezelem.

3. TERVEK, MODSZEREK

Nemzetkozi szintéren elsdsorban az Unids elvarasok jelentenek tdmpontot. 2002-ben keriilt
elfogadasra az Oktatas és képzés 2010 munkaprogram. Elséként ebben fogalmaztak meg, hogy
kozos cselekvésre van sziikség ezen a teriileten. 2009-ben az elért eredmények elismerése
mellett megfogalmazasra keriilt egy tovabb mutato ,,Oktatas és képzés 2020 stratégiai
keretrendszer, aminek 6 célkitlizései:

az egész ¢leten 4t tartd tanulds és a mobilitds megvalositdsa;

az oktatas €s a képzés mindségének €s hatékonysdganak javitasa;

a méltanyossag, a tarsadalmi kohézio és az aktiv polgari szerepvallalds eldmozditasa;

az innovacio és a kreativitas — a vallalkozoi készségeket is beleértve — fejlesztése az
oktatas és a képzés minden szintjén.

ANANENRN

A kitlizott elérendd szdmszaki célok koziil a jelen vizsgalati teriilethez tartozok:

* A felndttek — kiilondsen az alacsony képzettségliek — atlagosan legaldbb 15%-anak az egész
¢leten 4t tartd tanuldsban valo részvételét. (2014. évi hazai 3,2% unids atlag 10,7%)

* A felsoéfoku veégzettséggel rendelkezd 30-34 év kozottiek aranya érje el legalabb a 40%-
ot. Hazai célként 34% keriilt megfogalmazésra. (2014. évi hazai 34,1% unios atlag 37,9%)

* A felséfoku iskolai végzettséggel rendelkez6 fiatal diplomasok legalabb 20%-a, a 18-34
éves, szakmai alapképzettséggel rendelkezd felndtteknek pedig legalabb 6%-a
rendelkezzen valamilyen kiilf61don szerzett tanulmanyi vagy képzési tapasztalattal.

Az unioban megfogalmazott kovetelmények teljesiiléséhez minden orszag a sajat helyzetének
megfeleld célkitlizésekkel, fejlesztési elképzelésekkel igyekszik hozzajarulni. A hazai tervek
kiilon keriiltek megfogalmazasra a kozoktatas illetve a felsdoktatas teriiletére, a vizsgélatom az
utobbira fokuszal. A hazai felsGoktatasra vonatkozo fejlesztési elképzelések a Fokozatvaltas a
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felsdoktatasban: A teljesitményelvli felsdoktatas fejlesztésének iranyvonalai - felsOoktatas
2030-ban anyagban keriiltek megfogalmazasra. A fejlesztési terv az atfogd a jovoképbol
levezetve tartalmazza a stratégiai célokat a tamogat6 folyamatokat és a beavatkozasi teriileteket.
Mindezekbdl dolgozatom témajahoz az oktatasmodszertannal foglalkozd Oktatdsi innovaciod
fejezet kapcsolodik. Ebben megfogalmazasra kertilt £f6 célkitiizések roviden:
- vallalati és intézményi kapcsolatrendszer — tarsadalmi innovécio bovitése;
- dualis képzés, tavoktatasi, online képzési formak terjesztése;
- idegen nyelven foly6 képzés aranyanak novelése;
- kontakt 6rak stlyanak csokkentése - egyéni munkavégzés novelése;
- gyakorlati tdrgyak novekvo sulya, vizsgaiddszaki vizsgék visszaszoritasa;
- projekt- és eredményszemlélet, vallalkozoi szellem fejlesztését érinté modulok;
- hallgat6éi be és kimeneti mindségi kovetelmények mérése; nemzetkdzi tapasztalatok
gyarapitasa (1 kredit - 30 befektetett munkaorat igényl6 kovetelmény);
- oktatok teljesitménykdzpontu eldmeneteli rendszerének kialakitasa (Tevékenysége:
személyes mentoralas, kutatasi tevékenység, onfejlesztés felé tolodik).

Az EFOP-3.4.3-16-2016-00006 — ,,A Budapesti Corvinus Egyetem intézményi fejlesztései a
fels6foku oktatds mindségének és hozzaférhetdségének egyiittes javitasa érdekében zajlo
palyazatnak a képzés megujitasra vonatkozo tervei:

- magasabb szintli gondolkodas (kritikai gondolkodas, problémamegoldas, dontési

készség),

- kommunikacios készség (szobeli, irasbeli, anyanyelven és idegen nyelven),

- egyiittmlikodési készség (pl. kontextus fiiggd magatartas, konfliktuskezelés),

- Onkontroll,

- pozitiv énkép (6nbizalom, 6nismeret, 6n-hatékonysag, onértékelés).

4. A TELJESITMENY ERTELMEZESE

A fejlesztés folyik, de nagy kérdés, hogy mit tekintiink eredménynek, hogyan mérhetjiik az
oktatasi teljesitményiink illetve annak fejlesztésének eredményeit. Sok dimenziot kell
végiggondolni.

Mi a mérési mod? Az eredményesség (azaz a kimeneti teljesitmény); a hatékonysag

(kimeneti teljesitmény és felhasznalt er6forrds hanyadosa), vagy az iskola hatdsat hozzéaadott
érték modell alapjdn (a bemeneti ¢és kimeneti teljesitmény kiilonbsége), esetleg egyes
mérdszamok (felvételi, verseny eredmények), vagy a méltanyossagi (képesség ¢&s
szociokulturalis kiilonbség mérséklése, leszakadok tamogatdsa) is megjelenik mint mindségi
kritérium a mennyiségiek mellett (Creemers, Kyriakides, 2008).
Mi a teljesitmény amit mérni igyekszlink? A tantargyi lexikalis tudéds; az ismeret
alkalmazasanak képessége; szocializacios, kommunikécios, matematikai, digitalis, vallalkozoi,
innovacios készségek fejlodése vagy ,,csak” a benne tanulok és dolgozok pozitiv érzése,
véleménye?

A mérce amihez viszonyitunk nemzetkozi (PISA, kompetencia), az allami elvaras
(tanulményi eredmény, bukasi, évismétlési, kimaradési adatok), a jovendé munkaltatoé (képzett
munkaerd), vagy a tanaré, az igazgatoé, az iskola finanszirozojaé, a tanuld, hallgatod esetleg
sziileik véleménye?

Milyen szinten vizsgalodunk a teljes iskolarendszer vagy valamely része (képzési
szintek, agak), vagy iskola, szak, osztaly, tanuld, tanar, tantargy, kurzus szintjén vagy egyes
fejlesztési 1épésenként? A teljesitmény mellett az is 1ényeges, hogy az arra hatast gyakorlo
paraméterek (csaladi hattér, képesség, teriileti elhelyezkedés, iskolatipus) illetve az oktatds
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koriilményei (fizikai elhelyezés, eszkozokkel vald ellatottsdg, szervezési feltételek) mely
elemei keriiltek a vizsgalati szempontok kozé. Lényeges lehet megtalalni a kapcsolatot ezen
paraméterek illetve a legjobb €s legrosszabb teljesitményt nyujtoé didk, illetve didkcsoport
kozott. A vizsgalat milyen elemeket érint kozponti eldirasok (tananyag mennyisége, litemezése
NAT), iskolai tényez6 (hangulat, feltételek, iranyelvek), osztalytermi elemek (feldolgozas,
szamonkérés modja, hallgatoi és oktatdi tulajdonsagok, viselkedés).

A kutatasok f6 kérdése azon valtozok azonositasa és vizsgalata amelyek mentén
megragadjuk és mérjiik a teljesitményt. (Creemers és mtsai, 2010). Az elsd kutatasok az iskolak
hatasat vizsgaltak a tanulok teljesitményére (Coleman, 1966), majd az iskolacredményességi
kutatasok a fejlédés mértékét igyekeztek megragadni. (Edmonds, 1979). Kutatas modszertani
Iépésként kezelhetd, az iskola illetve a tanarok kiilonb6zd helyzetii tanulokra gyakorolt
hatasanak, az egyes tényezok eredménybefolydsold hatasanak, illetve a képzés rovid és hosszu
tava hatasainak vizsgélatai. A hozzaadott érték tipusu vizsgélatok illetve a magasabb szintii
kognitiv és szocialis eredmények tanulméanyozasara iranyul6 kutatasok hierarchikus regresszios
modszerek alkalmazasdval alapjaiban mas megkozelitést tartalmaztak. Az folyamatot
teljességében rendszerbe fogd vizsgalatok a jo tanulmanyi teljesitmény kulcsfaktorainak listait
igyekezett megadni (Sammons és mtsai, 1995).

1990-es évektdl az oktatdseredményességi modellek igyekeznek a hatdtényezok
szerepét magyarazni (Creemers, 1994) harom tarstudomany a szocioldgia (miiveltségi és
csaladi hattér, intézmény kultira), a kozgazdasagtan (koltség és dsszetétele valamit id6 faktor)
¢s a pszicholdgiai (tanuldsi hajlam, motivacid) szempontok alapjan kozelitve. A kvantitativ
kutatasok mellett a kvalitativ (osztalytermi megfigyelés) lehetoséget teremt a folyamatok
részletesebb vizsgalatdra. A tanuloi illetve iskolai eredményesség vizsgalata mellet a tanari
eredményesség kérdései is sok szempontbol vizsgalhatok. A hosszu tava, tobb idépontban
elvégzett megfigyelésekkel a valtozasok, fejlesztések hatasat és a hosszl tavu fejlédés gorbéjét
kirajzolo kutatast lehet végezni (Reynolds és mtsai, 2011). A szerteagazo kutatasi tevékenység
nehezen atlathatd, az eredmények rendszerzésre 6sszegz6 kézikonyvek sziiletnek. Townsend,
2007-ben nemzetkozi kutatasokat gyijtotte egybe, Creemers és Kyriakides, 2008-ban az
elméleti megkdzelitéseket rendszerezik, Creemers és mtsai, 2010-ben modszertani 6sszegzést
adtak. Hatékony kutatasi modszerként jelentkezett a metaanalizis mddszere, mely nem végez
primer kutatast, hanem a korabbi kutatdsok eredményei szintetizalja.

Sziikitve a témat a felsdoktatasi teljesitmény értelmezésére nézziik az itt kiemelendd értékek
sajatossagait. Az egyetemek értékének mérésével kapcsolatban megjelent munkaban (Fébri
2016) a kiilonbozd értekelési szempontok és értékeld szervezetek altal figyelembe vett
szamszer(i indikatorokat a kiilonbozd rangsorok, szempontok alapjan rendszerezte. Most csak
egy gyors felsorolas:

» felvett didkok atlagpontszama, oktato/hallgato arany, hallgatoi vélemények,

» oktatok mindsége atlagfizetés, tudomanyos fokozat, dijak (Nobel, Fields), szabadalmak,

* nemzetkoziesedés (kiilfoldi hallgatok, oktatok ardnya, nemzetkdzi egyiittmiik6dés),

* tudomanyos €s publikacios teljesitmény - impact faktorok — Scopus,

* munkaltatéi vélemények, munkaerd-piaci poziciok, kezdd jovedelmek,

» szakmai megitélés (reputacio), jelentkez6 didkok preferencialistaja, képzési programok

» végzettek szdma, képzési szintenként, kibocsatott kivalosagok szdma,

» forrasteremtd képesség, intézményi méret, finanszirozasi hattér — koltségek,

* internetes jelenlét, internetes keresettség.

Az OECD 4ltal 2008-ban kidolgozott AHELO? program a felséfoka képzés oktatasi kimenetét
igyekszik  Osszehasonlitani. A kiilonb6zd  szakteriileteken tanulok eredményeinek
Osszehasonlithato mérése komoly kihivast jelent. A ,felsOoktatasi PISA”-ként emlegetett

11 Assessment of Higher Education Learning Outcomes

67



felmérésben a kritikai gondolkodas, analitikus megértés, problémamegoldas, irdsos
kommunikécio, szakmai teriileteken a megszerzett tudas hasznositasara vald készséget, az 1j
kontextusban torténd alkalmazas szintjeit igyekeznek mérni.

5. ALKALMAZOTT MODSZEREK

Az optimalis médszer fiigg attol, hogy kiknek (életkor, 1étszam, hazai - nemzetk6zi); milyen
képzési formaban (egyetem-szakképzés, nappali — esti — levelezd — tav; szakmai gyakorlat,
dualis képzés, mentoralas), milyen tartalommal (targyi — komplex, elmélet — gyakorlat, alapozo
- raépiild) oktatunk. Nagyban befolyasolja, hogy ki az oktatd (hazai — kiilfoldi, elméleti —
gyakorlati szakember, személyiség); illetve mik a fizikai és targyi feltételek (oktatasi helyek,
szaktermek, laborok, technikai eszk6zok).

Kutatasi teriiletem alapjan elsdsorban egyetemi, nappali képzés, gyakorlati jellegli téma,
géptermi kornyezetben folyo oktatasaval kapcsoltban keresem a lehetéségeket. A konkrét targy
a bachalor képzés Osszefoglaldsaként kezelhetd Pénziigyi szdmvitel informatika 2. targy
(PSZI12) amihez kapcsoldddan a fejlesztéséhez alapul szolgalod oktatds modszertani teriileteket
rendszerezem.

Learning Outcome (LEO) Kimenet-orientalt megkdzelités a teljes képzési szintre
vonatkozoan annak rendszerezését adja, hogy a hallgatoknak mit kell tudniuk, mire kell
képesnek lenniiik a képzés végére. Az egyes szakok akkreditacidjaban idénként meg kell
ujuljanak ezek a kovetelmények. A kovetelmények egyes targyakra bontidsa a tantervben
folyamatosan megujitani ennek rendszerét. Ezen problémakor nem keriil a kutatdsom
célkeresztjébe, bar a dontések jelentds befolyassal birnak az egyes targyak fejlesztésére €s igy
kutatdsom targykorére is.

Kompetencia alapti oktatdas: A kompetencia a tanulds (tapasztalds, gyakorlas)
eredményeként kialakuld személyes eréforras-képzédmények strukturalt és egyiittes rendszere,
mely az egyén szamara — egy konkrét szellemi €s/vagy fizikai (szak)teriileten — lehetové teszi
a megszerzett ismeretek és személyiségbeli komponensek konstruktiv és sikeres alkalmazasat
(Henczi - Zollei 2007).

Nagyon sok tudoméanyos munka foglalkozik a kompetencidk, kompetencia csoportok
rendszerezésével. Az egyetemi oktatas szintjére Spencer—Spencer-féle (1993) munkakdri
kompetencia-értékelésében szereplé 6 vezetdi kompetenciaként megfogalmazott csoportot
tartom leginkdbb relevansnak: 1 teljesitmény, cselekvés; 2 tdmogatés, segités; 3 befolyasolas;
4 vezet6i tevékenység; 5 kognitiv funkcidk; 6 személyes hatékonysag.

Fejlesztésiikre a csoportban végzett munka, a projektfeladatok, a strukturalt 1épésekbdl

allé folyamatos visszajelzéssel parosuld 6nallé munkat min modszert emelném ki.
Probléma alapt oktatds — Projektmodszer A projektmodszer a tanulok érdeklédésére, a tanarok
és didkok kozos tevékenységére épitd moddszer, amely a megismerési folyamatot projektek
sorozataként szervezi meg. (Verok-Vincze 2011) A projektek komplex feladatok, amelyeket
altalaban tervszertien oldanak meg a résztvevd csoportok.

Tikrozott osztalyterem - Hibrid alapu (blended learning): Alapja a kis egységekre
bontott tananyag video6 feldolgozasa és ellen6rzd kérdésekre véalaszolva a kontroll. A tantermi
oran tevékenység alapu oktatds zajlik egyéni vagy csoportmunkiaban. A moddszer 6tvozi
magaban a tantermi oktatast és az internetes tavoktatast.

Kooperativ tanulads a konstruktiv tanulds egyik hatdsos moddszere, mely fejleszti az
egylttmiikodési készséget és boviti az ismereteket. Akkor a leghatékonyabb, ha kis 1étszamt
(4-6 f6) alkot egy csoportot. A csoportok létrejohetnek spontan, vagy iranyitas mellett,
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homogén vagy heterogén Osszetétellel, de az érdeklddési kor, az élettapasztalat, a kor, a
foglalkozasnak vagy a kitlizott feladat szerint. (Csehné 2006)

A Pénziigyi-szamviteli informatika 2. targyunk oktatdsa tobb moddszer kombinalt
felhasznalasaval az alabbiak szerint zajlik: A képzés soran korabban tanultak felhasznalasat
koveteli meg. (Gazdasagi jog; Pénziigyi szamvitel, Addzasi ismertek). Az elméleti ismeretek
vazlatos Osszefoglalasa online kornyezetbe keriilt az ismeretek eldzetes kontrolljaval a hallgato
sajat maga gy0zddet meg a felkésziiltségérdl. Ezek ismertetése kikeriilt a szeminariumrol ezzel
lehetové téve, hogy bdvitsiik az esettanulmanyban feldolgozhatd problémak korét.

A kurzus soran Excel alapu leegyszerisitett programban zajlik a fokonyvi konyvelés
alapbizonylatok alapjan. Onallo analitikus rendszer kidolgozasat, jogszabaly olvasést és az
ismeretek integralt alkalmazédsat koveteli meg a feladat. A hallgatok egymdskozti
¢épithetnek a nagyobb jartassagot szerzett kollegdkkal valé konzultacidra. Az ellendrzés,
visszajelzés, értékelés heti gyakorisdga, amit a 100 {6 koriili 1étszam esetén is lehet vallalni
értékelést segitd algoritmusok kiépitésével.

A tantargy, illetve a fejlesztési munka értékelése

Ahogy a kordbban rendszereztem kihivéas az elvégzett fejlesztd munka értékelése. A targy
oktatasi gyakorlatanak fejlddéshez kapcsoloddan is fontos ennek az eszkdznek a kidolgozésa.
Ezzel még adosak vagyunk, ehhez szolgal alapul tobbek kozott a jelen tanulmany. Alapvetden
a folyamatban részvevd oktatok és hallgatok oldalrol kozelitiink és beszélgetések, interjuk
illetve kérddives megkérdezés eszkozét valasztottuk.

A targy eredményességét mérd egyik legfontosabb mutatd az osztidlyzat amit a Neptun
tanulmanyi rendszer alapjan a 4 csoportban tanulé 77 hallgaté eredménye tiikroz. 4 elégtelen
sziiletett akik gyakorlatilag a félév egy pontjatol kezdve nem toltottek fel megoldasokat. 2 db
2-es, 10 db 3-as 14 db 4-es és 47 db 5-6s eredmény sziiletett. A teljesitmény az elégteleneket is
beleszamitva 83%-0s.

Oktatoi elégedettség
A fejlesztésben és oktatdsban részvevd oktatok tapasztalatai, javaslatai folyamatosan
megvitatasra €s beépitésre kertiltek. A félév végén a teljes folyamat tapasztalatait €s a hallgatoi
visszajelzéseket atbeszélve kijeldltiik a fejlesztési iranyokat, de szisztematikus felmérés nem
késziilt, a beszélgetésekben elhangzott gondolatok az oktatok részérdl:

- Az anyagok elkészitése idorablo - valtozasok kezelése problémas;

- Hatékonyabb munkavégzést tesz lehetéveé a szeminariumon;

- A motivalt hallgatok szdmara jo eszkoz, a kevésbé motivaltak elégedetlenek;

- El6zetes felkésziilést a hallgatoktol nem tapasztalunk;

- A nem kdtelez6 feladatok elvégzésére csak igen kisszdmu hallgato vallalkozik.

Hallgatoi elégedettség

Az egyetemi szintli hallgaté véleményezési rendszer (Halvel) kérdoivét kitoltd 69 hallgatod
vélaszai alapjan: az 6rdk 81-100%-an részt vettek heti atlagban 6,62 6rat forditottak ra. A 1-5-
Os skalan 4,71 az aktiv kozremiikodés atlaga, 4,54 annak jelz6szama, hogy értik miért tanuljk,
4,38 a hasznossag, 4,21 a megtanulhatosag, 3,82 az élvezetesség €s 3,88 az ,,4jra felvenném a
targyat” ami jelzi, hogy van még mit javitani. A tanari értékelésr6l a hallgatok 4,39
atlageredménnyel azt jelezték, hogy sajat értékelésiikh6z hasonldé. A Halvel eredmények
anonimak, igy nincs lehetoségem az elért osztalyzat ¢és az adott értékelés kozotti kapesolatot
vizsgalni. Az egyes kérdésekre csak a valaszok szamat latom vdalaszlehetdségenként, nem
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tudom kovetni egy hallgatd valaszainak sorat és igy nem tudom vizsgalni ezek Osszefiiggését.
A szovegesen megfogalmazott hallgatdi véleménynek:
e Az eddigi leghasznosabb targyunk volt, de lehet rajta finomitani.”
e  Miért nem figyelmeztettek olyan jogszabalyra amit nem ismertiink?”
e A targy alapfelvetése jO, de a modszertana kevésbé.”
e Az elején sokkal tobb tanacsra lett volna sziikségiink, magunktol kellett a legtobb
mindenre rajonniink.”
e ,Talan a félév soran ez volt a leghasznosabb, leggyakorlatiasabb targyam. Ev kozben
sok munkaval jart, de utdlag az egyik legjobb targy volt.”
A Moodle rendszerbe feltoltott kérddivvel tudunk a fejlesztés specialis 6sszetevoire vonatkozo
véleményt nyerni. Ez utébbi nem névtelen és nem tudunk 0szténzd jutalmat igérni ezért
varhatoan a kitoltési hajlandésag kisebb lesz. A kovetkezményektdl vald félelem visszatartd
erejének hatdsat csokkenteni tudjuk, ha az osztalyzatok rogzitését kovetden kérjiik a hallgatot
a valaszolasra. Az egy személytdl szdrmazd valaszok megismerése regresszios illetve
faktoranalizis mddszereivel segithet feltdrni az egyes tényezOk kozotti kapcsolatot, ezzel
mélyebb elemzési lehetdséget teremtve. A név ismerete lehet6vé teszi az eredmények és a
kérdéivben adott valaszok kapcsolatat is vizsgalni.

A tervezett kérdoiv dsszetevoi
Egyiittesen - sorrendi:
* A felkésziilésében melyik segédeszkdz hany %-ban volt segitségére?
* A felkésziilésre forditott id6 hany %-at toltotte ezekkel?
+  Rangsorolja, hogy On melyik format preferélja!
*  Melyiket talélta érdekesnek, szorakoztatonak?
Egyedként értékelje az egyes eszkozoket:
*  Mennyi id6t foglalkozott vele?
*  Mennyire érzi hatékonynak az azzal toltott 1d6t?
*  Milyen latja a pozitivumokat illetve negativumokat?
*  Hogyan fejlesztené?
Javaslatok:
*  Mit csindlna masként ha Gjra kezdené — javaslat a jovO generacionak?
*  Mit csindljon masként a tanszék, az oktato — javaslat az oktatasfejlesztésre?

6. BEFEJEZLES

A fejlesztési projektek eredményeit mérhetdvé téve pontosabb, részteriiletekre és
célkitlizésekre vonatkoz6 visszajelzést tudunk kapni illetve adni a résztvevOknek. A jovobeli
fejlesztési iranyok sulypontjainak kijelolése eredményesebbé teheti a torekvéseinket.
Reményeim szerint egy nem csak a szamviteli oktatdsban, hanem szélesebb korben is
felhasznalhato, korunk igényeihez igazodd oktatdsmodszertan kialakitdsdhoz hasznélhato, a
fejlesztés eredményeit mérhetévé tevd eszkozt sikeriil kialakitani, melynek felhasznalasa
tovabbi kutatasi €s oktatasi tevékenységemet szolgalhatja.
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ABSZTRAKT

A tanulmanyban az Oregkor, valamint az Oregedés tudomanyelméleti megkozelitéseit
vizsgalom, kiemelt hangsulyt fektetek az egészség- ¢és élettudomanyok, valamint
tarsadalomtudomany teriiletére azzal a céllal, hogy feltérképezzem az id6skor megjelenését, és
ravilagitsak az esetleges kiilonbségekre €s hasonldsagokra. Az 6regkor fogalmat, valamint az
idéssé valast a legtobb esetben kronologikus életkor meghatarozdshoz kotik, azonban
feler6sodni latszanak azok a megkozelitések, amelyek mas szempontokbol vizsgéaljadk az
¢letkorral kapcsolatos jelenségeket. Egyes szakirodalmi forrasok az idéskor kezdetét kulturatol,
foldrajzi, illetve gazdasagi helyezettdl teszik fiiggdvé, vagy bioldgiai, pszicholdgiai, valamint
szociokulturalis folyamatokhoz kotik. Hazai, valamint kiilfoldi szakirodalmi forrasok
segitségével  vizsgaltam az iddskori  definicidokat, ¢és azok megjelenését a
tarsadalomtudoményok és az élettudomanyok tudoményteriiletén. Az irodalomkutatas révén
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az idoskor €s az id6s6dés meghatarozasa esetében nem
beszélhetiink egy altalanosan elfogadott, egységes megkdzelitésrdl. A kutatok eltérd véleményt
fogalmaztak meg az iddskor kezdetével kapcsolatban, mely visszavezethetd az elmult évtizedek
iddskor fogalmanak valtozasara.

JEL-kod: J14, J26

Kulcsszavak: Idéskor, oregedés, oregedd tarsadalom

1. BEVEZETES

Az Eurdpai Unidban az elmult 6tven évben kozel megduplazddott az idések szdma, valamint a
sziiletéskor varhato élettartam is novekedett, amely U kihivasokat, és kutatasi teriiletek el6térbe
keriilését hozta magaval. Az oregedés folyamata, valamint az idéskor szamos szempontbol
elemzett teriiletté valt, és fogalma, megkozelitése is valtozott, amelyben nem figyelhetd meg
egységesség Tanulmanyomban az idékor fogalmat jarom koriil, illetve annak kiilonb6z6
vizsgalatait és a tarsadalom- és az egészségtudomany teriiletén alkalmazott kormeghatarozasat.

2. AZ IDOSKOR MEGKOZELITESE

Nincs egységes allaspont arra vonatkozodan a szakirodalomban, hogy mikort6l beszélhetiink
1d6skorrol (Freitas et al., 2009). Az idoskor fogalma gazdasagi helyzettdl, kulturatol fiiggden
valtozik, valamint Szaszvari (2011) szerint els6sorban tarsadalmi egyezség hatdrozza meg,
hogy mikortdl szdmitjuk az iddskort, és ez eltérd aspektusbol szemlélve (foglalkoztatas,
egészségligy stb.) kiillonbségeket eredményez. Az életkor szamos szempontbdl meghatarozhato,

EFOP-3.6.1-16-2016-00004. Atfogé fejlesztések a Pécsi Tudomanyegyetemen az intelligens szakosodas
megvalositasa érdekében cimii palyazat timogatasaval. (Id6skori dontéshozatal projektelem, 11. téma)*?
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atfogja a bioldgiai, pszichologiai, valamint a szociokulturalis folyamatokat. Lampek és Rétsagi
(2015) szerint az életkori megkozelités elénye, hogy konnyen elérhetd és mérhetd adatot hordoz,
¢s egy jonak mondhato elsé kozelitést jelent az iddskor meghatarozasahoz. A legismertebb, és
egyben a leginkabb elfogadott szakaszait az idéskornak az Egészségiigyi Vilagszervezethez
(WHO) kotik az alabbi beosztas szerint:

- 60-74 év 1d6s6do6 kor vagy korai oregkor
- 75-89 év id6skor vagy késdi dregkor

- 90-99 év aggkor

- 100 év felett: matuzsalemi kor

A WHO (2007) szerint a legtobb orszag a 60 vagy a 65 évet valasztotta az idoskor kezdetéiil,
amely kivalasztasi szempont arra is visszavezethetd, hogy a legtobben ebben a korban mennek
nyugdijba a fejlett orszdgokban, vagyis egyenértékiivé teszik az iddskor kezdetét a
nyugdijkorhatarral (Gorman, 2000). Azonban nyugdijkorhatar esetében sem figyelhetiink meg
egységességet, amely az egyes eurdpai orszagok példdjan is jol lathatd. Nagy-Britanniaban
példaul a kozalkalmazottak 60 évesen, a maganszektorban dolgozok pedig 65 évesen mehetnek
nyugdijba, majd 2020-t6] pedig egységesen 66 évre emelik a nyugdij korhatart.
Franciaorszagban 41,5 év igazolt munkaviszonnyal teljes nyugdij ellatasra jogosultak 62 éves
korban, mig Hollandidban a jelenlegi nyugdij korhatar 65 év, azonban ezt 67 évre emelnék.
Ausztridban és Lengyelorszagban a nyugdijkorhatar a férfiak esetében 65, a ndknél pedig 60
¢év, azonban a tervek szerint Ausztridban 2033-ra egységesen 65 évre, Lengyelorszagban pedig
2040-re 67 évre novelnék. Csehorszagban mar most 65 év a nyugdijkorhatér, de 2041-tdl az
Eurdépai Unidban egyediilallo médon 70 évre emelkedne (Aegon, 2017).

Mas szakirodalmi forrasokban, igy példaul Akman (2009) munkajaban is kiemelésre
kertil, hogy a nyugati tarsadalmakban az dregkor hatara 60-65 év, azonban csoportositdsaban
arra alapozva, hogy tobb generacio is fellelhetd a 60-100 éves kor kozott, megkiilonboztet
,»flatal oregeket” (60 évesek), ,,0regeket” (70 évesek), ,,0reg dregeket” (80 év felettieket) vagy
egy mas megkozelitésben ,,fiatal oregeket” (65-70 vagy 80), ,,0reg oregeket” (75-80 éves kortol
90-ig), illetve ,nagyon Oregeket” (90 felettiek). Orimo et al. (2006) szerint az iddseket
konvencionalisan 65 év vagy a felettiként jellemezhetjiik, amelyen beliil 65-74 éves kor kozott
,korai Oregkorrol”, 75 éves kor felett pedig ,.késé1 oregkorrdl” beszélhetiink. A 65 éves
kronologikus kort, mint nyugdijkorhatart Otto von Bismark vélasztotta a 19. szdzad végén, és
dontését arra alapozta, hogy nagyon kevés dolgozo felnétt érte meg ekkor a 65 éves kort
Németorszagban és ez a megkdzelités mas orszagokban is elterjedt, altalanossa valt.

Mint lathat6 a szakirodalomban elsddlegesen a kronologikus megkozelitések jellemzéek,
azonban Trafiatek (2003) és Szaszvari (2011) szerint feler6sodtek azok a nézetek, amelyek a
kronoldgiai életkor alternativdjaként mas oldalrdl kozelitik meg az életkorral kapcsolatos
jelenségeket, igy példaul biologiai kritériumok alapjan, illetve pszicholdgiai megkozelitésben.

A biologiai megkdzelités alapjan az irreverzibilis természetes allapotoknak megfelelden
a kor eldrehaladtaval megvaltoznak az anyagcsere folyamatok, valamint a sejtek fizikai-kémiai
tulajdonsagai, amely karosodott 6nszabdlyozashoz és regeneracidhoz, valamint a szovetekben
és szervekben bekovetkez6 strukturalis és funkcionalis valtozasokhoz vezet (Dziechciaz — Filip,
2014). A biologiai megkdzelitésben aidés emberhez rendelt szerepek alapjan a kornak mas
jelentése is van, igy egyes esetekben a fizikai hanyatlassal azonositjak (Gorman, 2000). A
biologiai Oregedéshez kotik tobbek kozt a keringési rendszer, a légzdérendszer, az
emésztorendszer, az urogenitalis rendszer, a vdzizomzat, az idegrendszer, az érzékeld szervek,
a bor és annak filiggelékeinek valtozasait, valamint a pszichologiai 6regedést (Dziechciaz —
Filip, 2014).
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A masodikként emlitett pszichologiai megkozelités megkiilonbozteti a funkciondlis kor
(Szaszvari, 2011), pszichologiali és szocialpszichologiai vonatkozasban a szubjektiv kor,
szocidlis kor, valamint az észlelt relativ kor fogalmat (Cleveland — McFarlane-Shore, 1992).

A funkciondlis kor fogalom meghatarozasa szerint, amely McFarland (1973) nevéhez
kothetd, az egyéni képességek a munkaalkalmassag megitélésére jobban hasznalhatok, mint
maga az életkor. Siegler (1995) szerint a kutatds szempontjabol a funkcionalis kor
koncepciodjanak kicsi gyakorlati hasznossaga van, illetve Palmore et al. (2013) sokkal inkébb
funkcionalis képességnek, mint kornak tartja, mivel a kronologikus kor és a funkcionalis
képesség két, egymastol fiiggetlen dimenzio. A fizikai, pszicholdgiai, érzékszervi, kognitiv, és
személyiség jellemzok, amelyeket kiegészitettek szociookonomiai jellemzokkel és az
iskolazottsag mértékével, segitették a funkcionalis kor becsiilt értékének meghatarozasat
(Gregory, 2006). A szocialis kormeghatarozas a funkcionalis korhoz nagyon hasonld, mivel
esetében a tarsas illeszkedés, statusz és a szerepviszonyok keriilnek eldtérbe, valamint az
Onellatas, feleldsségvallalas és viselés képessége (Jozsef és tarsai, 2015).

A szubjektiv életkor azt szemlélteti, hogy az adott személy mennyire érzi magat idésnek
vagy fiatalnak, mely korosztalyhoz tartozonak vallja magat, illetve a komparativ vagy mas
néven relativ kormeghatarozas kapcsolhatd hozza (Settersten — Mayer, 1997). Barak — Stern
(1986) a szubjektiv kor meghatarozasahoz négy kategoriat kiilonboztetett meg, melyeket
egylittesen kognitiv kornak nevezett el:

- feel age (hany évesnek érzi magéat)

- look age (hany évesnek néz ki)

- doage (tevékenységek alapjan, amelyek életkorhoz kothetdk hatarozza meg a korat)
- interest age (adott életkorcsoportok érdeklédéséhez kapcsolddd kormeghatarozas)

A legtobb kutatdsban a szubjektiv kor egyes tipusait Osszehasonlitjdk az egyén életkoraval
Barak (1987), vagy mas jellemzokkel, igy példaul a fizikai egészséggel, az érzelmi egészséggel,
a nemmel, a korral, etnikai hovatartozéssal, csaladi allapottal, szociookonémiai statusszal stb.
(Barak — Stern, 1986).A szubjektiv kortol eltér az észlelt relativ kormeghatdrozas, mivel
esetében azt vizsgaljak, hogy az egyén kornyezetében 1évé normacsoport dsszehasonlitidsaban
iddsebbnek, azonos kortiinak vagy fiatalabbnak érzik magukat (Baum —Boxley, 1983).

3. A VARHATO ELETTARTAM NOVEKEDESENEK HATASA A
KORMEGHATAROZASRA

Sanderson - Scherbov (2008) szerint a kor fogalmanak meghatarozasa sokkal bonyolultabba
valt a varhato élettartam ndvekedésével. A megvaltozott viselkedés €s szokasok tiikkrozik ezeket
a valtozasokat, és az egyének negyvenes évei ugy kezdddnek, mint kordbban a harmincasok
esetében. A kulcs tehat az, hogy megértsiik, hogy a negyven miként lehet az 1j harminc a
véarhato élettartam valtozédsa alapjan. Természetesen a véarhato élettartam ndvekedése nem
kiilonvalaszthato az egészségiligyben megjelent fejlesztésektol.

A vérhato élettartam a haldlozas komplex mérdszama, amelyet a haland6sagi tabla segitségével
szamolnak ki. A legismertebb mutato a sziiletéskor varhato atlagos élettartam, amely az egész
népesség mortalitasi tapasztalatait Osszegzi altaldban egy évre vonatkozdan. Mivel a
halanddsagi tabla az adott év korspecifikus haldlozasi rataibol indul ki, a varhato €lettartam
valdjaban nem azonos azzal az ¢életidével, amelyet egy személy atlagosan a tovabbiakban élni
fog. Ennek oka, hogy a szamitashoz hasznalt korspecifikus halalozési ratdk idében valtoznak,
napjainkban javulnak. Igy a jelenlegi generacidk atlagos élettartama varhatéan magasabb lesz
a ma szamitott sziiletéskor varhatd élettartamnal. Magyarorszagon 2013-ban a férfiak
sziiletéskor varhato dtlagos élettartama 73,58 év volt, mig a noke 78,39. A budapestiek az
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orszagos értékeknél kedvezobb élettartam-kilatasokkal rendelkeznek (KSH Népességtudomanyi
Kutatointézet, é. n).

1. abra
A sziiletéskor varhato élettartam alakulasa kontinensenként 1950 és 2100 kozott
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A sziiletéskor varhatd atlagos élettartam 1950-t61 napjainkig minden kontinensen szinte
folyamatosan emelkedett, atlagosan 25 évvel lett magasabb, és megkdozelitette a 72 életévet.
Foldrészenként az éaltaldnosan emelkedd trend mellett jelentdsek az eltérések, de ezek
folyamatosan mérséklédtek. A legjelentésebb novekedés Azsiaban, Afrikdban és Latin-
Amerikaban tortént, ahol 31, 25, illetve 24 évvel élnek tovabb az emberek, mint hatvanot évvel
korabban. A legkisebb mértékben a legmagasabb varhato élettartammal rendelkezd észak-
amerikaiak életkilatasai javultak, minddssze 11 évvel. Az ENSZ el6rejelzése a halandosag
javulasaval és a sziiletéskor varhat6 atlagos élettartam tovabbi emelkedésével szamol a szdzad
végéig: a jelenlegi mintegy 72 évvel szemben kozelitve a 83 évet. (1. dbra). A sziiletéskor
varhat6 atlagos €lettartamot tekintve a foldrészek kozotti kiilonbségek tovabb csokkennek, igy
a jelenlegihez képest egyharmaddal, 12 évre mérséklddik a legmagasabb értéket képviseld
Eszak-Amerika (90 év) és a jelentds emelkedés ellenére még mindig a legalacsonyabb értékkel
rendelkezd Afrika (78 év) kozotti differencia. Az egészségligyi ellatas szinvonala jelentds
mértékben javult az elmult évtizedekben, ennek eredményeként az ujsziildttek egyre nagyobb
eséllyel érik meg a felndttkort, mint évtizedekkel kordbban, mindemellett a kiilonbségek még
igy jelentések. (Statisztikai Tiikor, 2017).

A Statisztikai tiikor (2017) szerint a Foldon ¢élok létszamédnak ndvekedésével
parhuzamosan zajlik a népesség eloregedése. A termékenység csokkenésének ¢és az
életkilatasok jelentds javuldsdnak koszonhetden egyre iddsebb kordsszetételii a lakossag.

Ezek a valtozasok jol nyomon kdvethetok az egyes korcsoport népességen beliili
aranyaval Magyarorszag példdjan keresztiil is: 1950-t6l kezdédden a szézad végéig a 15 év
alattiak aranya kozel felére apadt (26,5%-1r61 18%-ra a népesség %-aban), mig a 65 éves ¢és
iddsebbeké majdnem 2-szeresére nétt (7,73%-rol 14,61%-ra). Ha megvizsgaljuk a 80 év feletti
ugynevezett ,,legidésebb id6seket”, akkor azt lathatjuk a népességen beliili aranyuk 1950-ben
még az 1%-ot sem érte el (80 365 £3), azonban 2050-re napjaink 433 033 fos tomege (4,43%)
tobb mint kétszerese lesz (10,95%) (1d. 2. 4bra).

77



2. abra
Magyarorszag népessége nem és korcsoport szerint 1950-ben, 2019-ben és 2050-ben (ezer
fo)
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Bér a sziiletéskor varhato élettartam idével jelentdsen valtozott és orszagonként nagymértékben
valtozik, a kronologikus életkor megkozelités nem veszi figyelembe ezeket a valtozasokat. Az
oregedés két leggyakrabban hasznalt mutatoja a 65 évnél idosebb népesség aranya, valamint az
Oregségi eltartottsagi arany, melyek azt feltételezik, hogy az emberek 65 éves korukban valnak
idossé, bar elmondhato, hogy altalaban egy ma 65 éves sokkal tovabb él, mint egy 65 éves élt
a multban (Sanderson - Scherbov, 2008). Emellett Sanderson és Scherbov (2008) arra vilagit
rd, hogy a korral és az dregedéssel kapcsolatban ujfajta gondolkoddsmodra van sziikség, €s az
egyének esetében két kor megkiilonboztetése fontos, igy a kronologikus koré, vagyis azon
eveknek a szamdanak a figyelembe vétele, amelyet az adott szemely mar megélt, illetve a
prospektiv koré, amely a hatra lévo, varhato évek szamat jeloli. Ez a szemlélet tenné lehetove,
hogy egy adott személy 40 és 30 éves legyen egyszerre.

Ehhez kapcsolédoan az a nézet is felerdsodni latszik, hogy az idéskor akkor kezdddik,
ha az egyén ¢életébdl hatra 1év6 évek szama 10 év ala csokken (Ryder, 1975; Fuchs, 1984;
Shryock -Siegel, 1993; Lutz 2008).

4. FOLDRAJZI ELTERESEK AZ OREGKOR MEGHATAROZASABAN

A fejlédo orszagokban sok helyen azonban a kronologikus id6 sokkal kisebb szerepet kap, vagy
nincs is jelentdsége (Gorman, 2000). Az 1. abran lathato, hogy a sziiletéskor varhato élettartam
a 1950-es évektdl kezdddden Afrikaban volt a legalacsonyabb, azonban évrdl évre emelkedik
e foldrész orszagaiban is. Szakirodalmi forrdsok szerint azonban Afrika esetében nem
alkalmazhaté egyszerlien a nyugati gerontologidban elfogadott kronometrikus keretrendszer.
Az afrikai, gerontologidval foglalkoz6 tanulmanyok esetében 50 évet (Cattell, 1989), 55 évet
(Togonu - Bickersteth, 1986), 60 évet (Peil, 1985; Schatz - Seeley, 2015) vagy 65 évet (Mugabe,
1994) jelolik meg az idéskor kezdeteként (Kowai, 2002).
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A fej16d6 orszagokban jellemzd eltérd kormeghatarozasok mellett, a fejlett orszagokban
is talalhatunk eltéré véleményeket, igy példaul Japanban is, ahol a Japan Kabinet Iroda altal
2004-ben készitett kutatasban is lathatunk az idéskor kezdetének meghatarozasara iranyulo
torekvéseket.

3. abra
Az oregkor kor alapu definicidja egy japan megkérdezés alapjan
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Mint az 3. abran is lathat6, a megkérdezettek 46%-a szerint az idéskor 70 éves korban kezdddik.
Megfigyelhetd, hogy a htiszas éveikben jarok 15%-a szerint mar 60 éves korra tehetd az idéskor
kezdete, mig a 75 év felettieknek csak 4,5%-a nyilatkozott tgy, hogy a 60 éves kor mar idésnek
szamit. Tovabbi érdekesség, hogy a 75 év felettiek 18,9%-a szerint 75 év, mig 15,5%-uk szerint
80 év az iddskor kezdete (Orimo et al, 2006).

5. IDOSKOR AZ ELETTUDOMANYOKBAN

Az 1ddskor fogalmanak meghatirozasahoz, vizsgalatdhoz a tarsadalomtudomany mellett az
élettudomanyok tertiletét is érdemes vizsgalni, mivel az egészségiigyi allapot befolyassal lehet,
valamint a kiilonb6z0 betegségek életkori sajatossdgokhoz kotheté megjelenése egyarant
segithet a definici6 meghatarozéasaban.

A szakirodalmi forrasok alapjan megfigyelhetd, hogy az élettudoményok teriiletén se
beszélhetlink egységes iddskori definiciorol. Singh és Bajorek (2014) szerint a Klinikai
gyakorlatban nem hatarozzak meg az idéskort, mivel korlatozott az iranyelvek szama, amely
az 1d6s emberek kezelésére vonatkozo javaslatokat tartalmazza. Véleménylik szerint kevésbé
kellene a kronologikus vagy a generikus definicion alapulnia az idéskornak sokkal inkabb
kozvetlen kapcsolatnak kellene lennie a beteg egyéni karakterisztikai és a felirt gyogyszeres
kezelés gyogyszertana alapjan, ugyanakkor példaul a pitvari fibrillacios kezelésrél elmondhato,
hogy 80 vagy annél id6sebb embereknél 6tszor kevésbé valoszinii, mint a 80 év alattiaknal. Ez
felveti a kérdést, hogy egyes betegségek esetében mas-maés idéskor meghatarozasra van-e
sziikség, illetve egyes betegségek esetében leirhatd-e, hogy kik mindsiilnek idéskorunak.
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Singh (2014) ausztral szervezetek bevonasaval vizsgalta, hogy melyek azok az
egészségligyl problémak, betegségek, amelyek kapcsan meghatarozzak, hogy kit tekintenek
idésnek. Osszesen tizenhat esetet, betegséget vizsgaltak, igy tobbek kozt a II. tipusu
cukorbetegség, a mellrak, a tiidorak, a prosztatarak, a stroke, csontritkulds keriilt elétérbe. A
kutatok arra a megallapitasra jutottak, hogy a felelds szervezetek a stroke esetében 65 év, a
tiidorak esetében 75 évben hataroztak az idéskor hatarat, mas esetekben nem volt jellemzo,
hogy kiilon megkiilonboztették volna az iddseket.

Az ¢lettudomanyok teriiletének iddéskori definicidinak tovabbi vizsgalatdhoz
szakirodalmi forrasokat tekintettem at. Az elemzésbe 120 olyan tudoményos folyoiratokban
angol nyelven megjelent szakcikkeket vontam be, amelyek az iddskoruak vizsgalataval
foglalkoztak, és zomében primer kutatast végeztek az adott tudomanyteriileten. A tanulmanyok
iddskor meghatarozasat a vizsgalt minta (vagy akar egészségiigyi probléma, betegség) alapjan
fogalmaztdk meg és eredményét az alabbi abra foglalja ssze.

4. abra
Idéskor megjelenése élettudomanyok teriiletén végzett vizsgalatokban
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A 4. abran lathato eredmények alapjan elmondhat6, hogy az egyes egészségiigyi problémak
vizsgalatakor méas-mas életkoru betegeket vonnak be, igy volt olyan kutatds, amely mar 55 éves
kortdl iddsnek tekintette a vizsgalatban résztvevoket, mig a 120 tanulmany koziil 73 esetben,
vagyis azok 60,83%-a 65 éves kortol tekintette a vizsgalatba bevontakat idésnek. 24 tanulmany
pedig 60 éves kortdl nevezte idésnek a kutatdsban kdzremiikodoket.

6. BEFEJEZLES

Osszességében az dregkor vonatkozasaban elmondhat6, hogy nincs egységes elképzelés a
szakirodalomban az idskor kezdetére, valamint a kronologikus kor mellett mas aspektusok is
szerepet kapnak. igy a foldrajzi és kulturélis kiilonbségek egyarant befolyassal birnak, illetve
egyes szerzOk véleménye szerint a fix korhatar nem tiikkr6zné a valdsagot. Azonban a szekunder
kutatas alapjan arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy altaladban a 60-65 éves korra tehetd
jelenleg az id6skor kezdete tudomanyteriilettdl fliggetleniil. Egyes szerzok véleménye szerint
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azonban egyre jobban ki fog tolodik az iddskor kezdete, amely a kronologikus kor alkalmazas
ujragondolasanak sziikségességét vonja majd maga utdn és egyre inkdbb teret kapnak a
tanulmanyban bemutatott mas megkdozelitések. A jovoben az elemzésekbe érdemes lenne tobb
tudomanytertiletet, valamint idések kdrében primer kutatdsokat végzo tanulmanyokat vizsgalni.
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IFRS 9 SZERINTI ERTEKVESZTES-KEPZES HATASA AZ EUROPAI
BANKOK MEGITELESERE

Dr. Sziics Tamas — Dr. Markus Gabor

Pécsi Tudoményegyetem, Koézgazdasdgtudomanyi Kar
adjunktus — adjuktus

ABSZTRAKT

A pénziigyi valsadg utan a nemzetkdzi szamvitelt alakitd szabalyrendszerek a korabbi szabalyok
megujitasara kényszeriiltek annak érdekében, hogy a pénziigyi zavarok eldrejelezhetoek legyen
a jovoben. 2018. januar 1-jével az IFRS 9 standard révén 1j elvek mentén Kkeriiltek
csoportositasra a pénziigyi eszkdzok és kotelezettségek, illetve a jovobeli varhato veszteségek
alapjan keriil meghatarozasra az értékvesztés. Tanulmanyukban azt kivantuk vizsgalni, hogy az
Uj szabalyoknak megfelelden milyen mértékben valtozik az elemzésbe bevont bankok
mérlegféosszeg, illetve az 0j értékvesztés meghatarozasa befolyasolja-e az adott hitelintézet
tdzsdei arfolyamat. Az elvégzett vizsgéalat eredményeként megéllapitottuk, hogy az Uj
szabalyozas nyomdn megjelend tobblet értékvesztés elszamolasa nem gyakorolt szignifikans
hatast, amibdl arra kovetkeztetiink, hogy a piac szerepléi nem tulajdonitottak nagyobb
jelentéséget ennek a koriilménynek, illetve ezt a pénzintézetek még inkabb tompitani
igyekeztek.

JEL kéd: G32, M41

Kulcsszavak: IFRS 9, pénziigyi instrumentumok, értékvesztés, részvénydrfolyam

1. BEVEZETES

A ’70-es évektdl kezdve, kiilondsen az elmult évtizedben, a vilag pénziigyi piacai Oriasi
fejlddésen mentek keresztiil. A pénziigyi rendszer globalizaci6jabol eredden az egyes pénziigyi
tranzakcidok kimenetelét nem lehet lesarkitani egy adott orszag sajat szamviteli szabéalyozasa
szerint. A hagyomanyos tranzakciok mellett Gjfajta pénziigyi instrumentumok jelentek meg,
amelyeket nemcsak pénzintézetek, hanem mas vallalkozasok is — kiilonb6z6 célokkal — széles
korben hasznalnak. A hatékony piac, a megfeleld szamviteli standardok értékelési kritériumai
implicit modon nem képesek a cég piaci értékét meghatarozni, tekintettel arra, hogy a
befektetok képesek legyenek megérteni €s a szdmviteli rendszer nytjtotta lehetséges hatasokat,
korrekciokat elvégezni. A hagyomanyos szamviteli nyilvantartasok az egyes vagyontargyak
értekét a multbeli, a vasarlaskor kifizetett ellenérték alapjan allapitjdk meg. A korrekcidok
azonban sok esetben koltségesek lehet a gazdasag szamara, hiszen példaul a szamviteli
informaciok alapjan meghatarozott bekeriilési értéket fel kellene dolgozni és elemezni. A *70-
es ¢évek magas inflacigja is megkérddjelezte a multbeli bekeriilési érték alkalmazasat.
[Georgiou, Jack, 2011] A valos érték a gyakorlatban a vagyontargyak jelenlegi értékét
preferalja, amely elérhetd a likvid piacon. A likvid piacon kell6 szdmu vevd és eladd all
kapcsolatban egymassal, igy nagyon konnyti megallapitani a piaci arat.

A pénziigyi kockazatok kezelése rendkiviil fontos, hiszen egy vallalat miikodése soran
tobbféle kockéazati forras léphet fel, amely a jovobeli miikodést alapvetden befolyasolja. A
kockazatok tekintetében célszerli megkiilonbdztetni gazdasagi, pénziigyi, politikai stb.
kockazatot. A pénziigyi kockazat az arfolyam- és kamatkockazatot foglalja magaban,
amelyekkel szemben védekeznie kell. A hatékony kockazatmenedzsmentnek elengedhetetlen
feltétele, hogy a pénziigyi instrumentumok értéke, valamint az azokbdl eredd hasznok és
kockazatok ismertek legyenek.
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A 2008. masodik felében kialakult vilagméretli pénziigyi valsagra reagaltak a szamviteli
szabalyalkoto testiiletek is. A Nemzetk6zi Szamviteli Standardok irdnyité bizottsag (IASB)
mar 2008. novemberében megkezdte egy uj standardnak kidolgozasat azzal a céllal, hogy
alkalmasabba valjon a gazdasagi, pénziigyi valsagok altal generalt problémak lekiizdésére,
tovabba hatékonyabb prevencidos modszertanként tudjak hasznalni. A kidolgozasra kertilt
standard harom témakort kivant szabalyozni:

1. apénziigyi instrumentumok egyszeriibb, hatékonyabb csoportositasat és értékelési

mechanizmusat,

2. aprevencio legfontosabb eszkdzeként hasznalt értékvesztés képzését, illetve

3. afedezeti ligyleteket.

2. IAS 39 SZERINTI ERTEKVESZTES

Az TAS 39 standard a szamviteli elszamolasok logiké4jat koveti, miszerint csak akkor rogzit
barmit is a szamvitel, ha ezt megfeleld bizonyitékokkal, bizonylatokkal ala tudja timasztani. A
standard értékvesztési modell szigortian objektiv bizonyitok alapjan engedte elszdmolni az
adott pénziigyi instrumentum esetében a felmeriilt értékvesztést. Alapvetden ez ,,adohivatal”
barit megoldéas, hiszen egy megtortént eseményeken nyugvo, megfeleléen dokumentalt
esemény bemutatdsat jelenti. A 2008-as pénziigyi valsag megvilagitotta ennek arnyoldalat,
hiszen a ,,felmeriilt veszteségek” értékvesztési modelljének alkalmazasa soran a pénziigyi
eszkozokkel kapcsolatos hitelezési veszteségek utdlagosan keriilnek kimutatasra, amikor mar
az adott hitelesemény bekovetkezett, tehat az értintettek szamdra tal késén. Fontos
kihangsulyozni, hogy a beszamolokészitok nem vehetik figyelembe a mérlegfordulonapjat
kovetden bekdvetkezd jovobeli események lehetséges hatdsait, még akkor sem, ha azok
varhatoak.

1. abra
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szamwteh.megoldasa ) ) ' T

I I 1 I !

S—— S e

Felmeriilt veszteség Varhato jovbbeli veszteség
S—— I
—_——
Varhato hitelezési veszteség
S— —
—
Varhato veszteség

Forras: Gebhardt, Novotny-Farkas (2011) alapjan sajat szerkesztés

A felmeriilt veszteség modell keretei kozott a bankmenedzsment csak azokat az
értékvesztéseket szdmolhatja el a hitelesemény el6tt, amelyek bekdvetkezési valoszinlisége
(PD) megkozeliti a 100 %-ot. A varhatod veszteségek aktualis értékének kiszamitasahoz, az
eredeti effektiv kamatlabat kell alkalmazni diszkontrataként. Az 1. abra ravilagit arra, hogy a
varhaté veszteségek lehetséges becsléseinek folytonossagabol a felmeriilt veszteségek a
legalacsonyabb értékhatart jelentik. Az felmeriilt veszteség modell ellentétes gondolkodasu a
feliigyeli szabalyokhoz (Bazel I-1II.) képest. A bankok e modell keretei kozott 1ényegesen
nagyobb lehetdségiik van a jovedelemsimitasra a varhatd veszteségek révén, mint a bazeli
szabalyok szerinti jovére mutato veszteségkezeléssel [ Gerhardt, Novotny-Farkas, 2011].
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Az IAS 39 ellen a legfobb kritika a bonyolultsaga és alkalmazasi nehézségei, amelyek
a pénziigyi kimutatasok atlathatosaganak rovasara megy [Fiechter, 2011; Paananen et al., 2012,
Laux, Lenz, 2010, Laux 2012]. A Gerhardt, Novotny-Farkas [2011] és O'Hanlon [2013] szerint
alapvetden a fordulonapi értékelés nem teszi lehetévé a jovobeli veszteségekre idoben torténd
reagalast, igy késoi felismeréshez vezet. A felmeriilt veszteség modell hozzajarul a
prociklikussaghoz azéltal, hogy a bankokat ,,0sztonzi” nagyobb értékvesztési tartalék képzésére
a recesszids iddszak alatt [El Sood, 2012; Beatty, Liao 2011].

3. IFRS 9 STANDARD SZERINTI ERTEKVESZTES

Az 1j standard a bankoktdl megkdveteli, hogy szélesebb informacios bazis alakitsanak ki a
hitelezési veszteségek meghatarozasahoz. A beszamolot készitd pénzintézeteknek a multbeli
tapasztalatokbol, a jelenlegi feltételekbol és a jovobeli ésszerti, tdimogathato elorejelzésekbal
szarmaz6 informéciokat kell Osszegezni a hitelezési veszteségek méréshez. Az 1
szabalyrendszer az értékvesztés meghatarozasat nem a hitelesemény bekdvetkezéséhez rendeli
hozza, hanem folyamatosan figyelni kell a varhato hitelezési veszteség (ECL) alakuldsat, ami
preventiv jelleggel lehetdvé teszi idoben felismerni a problémadkat az IAS 39 szabalyozéaséaval
szemben.

Az 1j szabvanyok kiillonb6z6 ECL-intézkedéseket irnak el olyan hitelnek, kdlesondk,
amelyek harom kiilonb6z6 kosarba sorolhatok a fokozatosan magasabb fizetésképtelenségi
kockézat mellett.

1. tablazat
Varhato hitelezési veszteség elszamolasa

IFRS 9 szerinti kategéria Hitel mindsitése Varhato hitelezési veszteség (ECL)
1. kosér Teljesitd hitel 12 havi veszteség
2. kosar Alulteljesit6 hitel Elettartamig varhat6 veszteség
, Nem teljesité hitel, | Elettartamig varhat6 veszteség
3. kosar ‘o
értékvesztett

Forras: [IFRS 9] alapjan sajat szerkesztés
A hitelezési kockazat valtozasanak mértéke az alapja az értékvesztés szamitasanak [IFRS 9]:

e ha az adott pénziigyi eszkoz hitelezési kockazata a kezdeti megjelenitése 6ta nem nott
meg jelentdsen, akkor 12 havi varhat6 hitelezési veszteségekkel kell az eszk6z kapcsan
szamolni;

e ha az adott pénziigyi eszkdzre vonatkozo hitelezési kockézat jelentdsen megnétt a
bekeriilése Ota vagy az el6zd értékelési iddszakhoz képest, akkor az eszkoz teljes
¢lettartama alatti véarhato hitelezési veszteségeket kell figyelembe venni annak
értékvesztése mértékének meghatarozasa soran.

Az adott hitel atsorolasara akkor keriilhet sor, ha az iigyfélnek az elére meghatarozott
figyelmeztetést leir6 indikatorok alapjan romlik a hitelmindsége. A figyelmeztetd jelek arra
utalnak, hogy a jelenlegi hitelezési kornyezet elrejelzései szerint a hitelesemény
bekovetkezésének valdsziniisége novekedett. Emiatt az IFRS 9 standard szerint 4t kell sorolni
2. kosarba, mint alulteljesito hitel. Tovabba az értékvesztett hitelek, amelyek a bank ténylegesen
veszteségeket okoznak, a 3 kosarba sorolandok.
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A standard 2018. januar 1-i bevezetésekor a gazdalkodok a 2017. évi beszamoldjukat
ujra kellett szamolni a pénziligyi instrumentumok az 1j szabalyok szerinti atcsoportositasa,
illetve az értékvesztés a megvaltozott modell alapjan megallapitott értéke miatt. Mindez
hatassal van a mérleg f60sszegére, illetve a pénziigyi eszkdzok €s kotelezettségek mindségének
megitélésére.

Nagyon sziik irodalom vizsgalja a banki értékvesztésképzés hatdsat az adott hitelintézet
tézsdei arak alakuldsara. Beaver et al. [1989] szerint vizsgalataik szerint negativ kapcsolat van
a nemteljesité hitelek aranyanak valtozésa és a részvény ar kozott. Az elemzésiikben az
értékvesztés megképzése egyfajta pozitiv lizenetként jelenik meg a piaci szereplok szamara.
Ertékelésiik szerint a befektetdk értékelik a nemteljesitd kintlévésége veszteségét, hogy egy
jovobeli, de még fel nem mertilt veszteség. Achmed et al. [ 1999] kutatasai szerint a megképzett
értékvesztés negativan hat a jovobeli jovedelmezdség alakuldsira és a jelenlegi tézsdei
arfolyamok iranyara.

Onali és Ginesti [2015] véleménye szerint az Uj szabalyok alapjan megképzett
értékvesztés tobb okbol is indukalhat valtozast a részvényarfolyamban. Allitasuk szerint
korrigalja a bankok id6zitési lehetdségeit a pénziigyi instrumentumok értékvesztésének
elszdmolasra. Az arfolyamok pozitivan reagdlhatnak, ha befektetok tgy itélik meg a
beszamolokban bemutatott értékvesztések idében keriiltek elszamolasra, amivel novelik az
adott beszdmolo megbizhatdsdgat az adott bank hiteldllomanyanak mindségére vonatkozolag.
Az elvégzett 17 orszagra és 137 bankra 2009-2014. juliusa kozotti iddszakra kiterjedd
vizsgalatuk szerint a nemzetkozi befektetok nem érzékelik a varhaté veszteségek szerinti
értékvesztésképzés jelentoségét.

Covas ¢és Nelson [2018] tanulmanya szerint egy vektor autoregressziv modszertant
alkalmazva a bankok 2005-2013. kozotti idészakra vonatkozodlag a varhatd veszteségmodszer
hasznalata ciklikusabb becslét ad felmeriilt veszteség modell altal kapott adatok alapjan. Lu és
Nikolaev [2019] kutatasai szerint a varhatd értékvesztés modell alkalmazdsa a kovetkezd
években a bankoknal magasabb tokekoltséget eredményezhet. Wheeler [2019] szerint a nagy
bankoknal erdsebb a kapcsolat a meg nem képzett varhato veszteségek mértéke €s a tézsdei ar
alakulasa kozott. A nagy bankok nagyobb informacios bazisa miatt a befektetok képesek jobban
megeérteni az €lettartam végéig szamszerusitett varhato veszteség mértéket.

4. ADATBAZIS

Vizsgalatunkat 91, eurdpai tézsdeéin jegyzett pénzintézet IFRS szerint készitett beszamoloira,
illetve ezen pénzintézetek napi tézsdei zardarfolyamaira alapoztuk. A tézsdei arfolyam adatokat
Yahoo Finance feliiletérdl gytijtottiik.

Az IFRS szerint készitett beszamolok két csoportjat hasznaltuk. Az egyik a 2017.
december 31-ei fordulénappal készitett beszamolok, melyek teljeskoriien rendelkezésre alltak.
Ezen tilmenden a vizsgalt pénzintézetek negyedéves vagy féléves gyakorisdggal iddszaki
pénziigyi jelentéseket is kozzétesznek. A beszamoldok minden esetben az éppen hatdlyos
jogszabalyi allapotnak megfeleld szabalyrendszer alapjan késziilnek, tehat a 2017-es évet lezaro
beszamolok még a régi IAS 39 szerinti elszamolasokat, a 2018-ban kozzétett iddszaki
beszamolok pedig mar az 0j, IFRS 9 szerinti elszdmolasokat.

Ebbdl kovetkezden sziikség volt még egy adatkdr bevonasara. A vizsgalt pénzintézetek
a 2017-es évet lezard beszamolo részeként vagy kiilonallo tajékoztatd kiadvanyban részletesen
be kelle;t, hogy mutassak a régi €és az 0j szabaly kozotti attérés pénziigyi adataikra gyakorolt
hatasat®®.

13 Megjegyzend®, hogy a standard lehet8séget adott, hogy a pénzintézet melldzze a részletezd adatok
kozzétételét. Ezzel a lehetdséggel szerencsére nagyon kevesen éltek, azonban ezen pénzintézeteket ki kellett
hagynunk a vizsgalodasunkbol, igy alakult ki a 91 vallalkozast tartalmazé minta.
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A beszamolok alapjan az alabbi adatokat gytjtottiik minden pénzintézettel kapcsolatban:

2. tablazat
Pénziigyi adatok

Név Megjegyzés

Mérlegféosszeg

(M10)

Pénziigyi eszk6zok

(Piie)

FVTPL Eredménnyel szemben értékelt pénziigyi eszkdz (régi szabalyozas
szerint kereskedési céli pénziigyi eszkoz)

FVOCI Egyéb atfogd eredménnyel (OCI) szemben értékelt pénziigyi eszkoz
(régi szabalyozas szerint értékesithetd pénziigyi eszkdz)

AC Amortizalt bekeriilési értéken nyilvantartott pénziigyi eszkdz

Ertékvesztés (Ev) | Régi szabaly (IAS 39) szerint szamitott értékvesztés

ECL Varhat6 hitelezési veszteség; 0j szabaly (IFRS 9) szerint szamitott
értekvesztés

Forras: sajat szerkesztés

A fent felsorolt pénziigyi adatokat harom idépontra gyiijtottiik:

1. 2017. december 31-ei fordulonapra, melyek a régi (IAS 39) szerinti szabalyok alapjan
keriiltek meghatdrozasra;

2. 2018. januar 1-ei ,,fordulénapra”, mely a december 31-ei adatoknak az 01j, IFRS 9 szerinti
szabalyok alapjan keriiltek 0jraszdmitasra; valamint

3. 2018. marcius 31-ére vonatkozdan, a 2018 elsd negyedév végén kozzétett idoszaki adatokat.

A vizsgalt arfolyam adatokat a beszdmolok nyilvanossagra hozatalahoz igazitottuk. Eszerint a
2017-es beszamolot 2018 februar-marcius folyaman tették kozzé — ez az adat minden
pénzintézet esetében nyilvanos €s visszakereshetd. A 2018 1. negyedévérdl késziilt iddszaki
jelentések kozzétételére 2018 aprilis-méjus folyaméan keriilt sort — az adatok az elézdek
mintdjara szintén rendelkezésre allnak. Az arfolyam adatokat a kozzétételek idépontjdhoz
kapcsolddoan gytijtottiik, ugy, hogy a kozzététel eldtti és utani 5-5 nap, napi zardarfolyamanak
atlagat szamoltuk.

5. MODSZERTAN

Az adatokat SPSS segitségével, OLS regresszioval vizsgaltuk. A regresszid Osszeallitasanak
wenter” és ,.backward” moddszerrel vettiikk figyelembe a magyaraz6 valtozokat. Az ,.enter”
modszert akkor alkalmaztuk, amikor a magyaraz¢ valtozokat teljeskorlien figyelembe vettiik.
A ,,backward” moddszer alkalmazéasara azért keriilt sor, mert gyors €és hatékony modszernek
bizonyult, amikor azt vizsgaltuk, hogy mely magyarazé valtozokat lehetne elhagyni a
modellbdl tigy, hogy annak magyarazo ereje ne gyengiiljon.

A modellezés soran vizsgalt pénzintézetek piaci arfolyamaban bekovetkezett valtozast, mint
magyarazott valtozot vizsgaltuk az alabbiak szerint:
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post 2018
i
pre 2017
i

Ap; =

ahol:

pP"¢ 2%V az i-edik pénzintézet, 2017-es beszamolojanak kozzétételét megel6z6 5 nap,

napi zaroarfolyamanak atlaga,
bost 2018 a7 i-edik pénzintézet 2018 I. negyedéves idészaki pénziigyi jelentésének
kozzétételét kdvetd 5 nap, napi zardarfolyamanak atlaga,

e Ap; az i-edik pénzintézet arfolyamanak szazalékos valtozasa.

A paraméter becslést legkisebb négyzetek modszerével (OLS) végeztiik az altalanosan
bevett formaban:

E(Ap;) = ajp + BinFIN;y + &in
ahol:

e FIN;, az i-edik pénzintézet n-edik pénziigyi adata,
® &, aszokasos tulajdonsagokkal (fehér zaj) rendelkezo véletlen valtozo.

A modellépités tapasztalat az volt, hogy az adatok nagyon szétaprozottak, egyedi hatdsuk nem
szignifikans. A szamviteli adatoknak ezen ,,rossz tulajdonsdga” ismert €és gyakran visszatérd
probléma, ezért az adatok ,,tomoritése” sziikséges. Ennek érdekében faktor analizis segitségével
(varimax rotacioval) vontuk 0ssze a magyaraz6 valtozokat.

6. HIPOTEZISVIZSGALAT

Kutatasunk sordn harom hipotézist vizsgaltunk meg az aldbbiak szerint. Az értékvesztés
elszdmolasanak logikai valtozdsa miatt a varhato hitelezési veszteség (ECL) nagyobb kell, hogy
legyen a korabban szamitott értékvesztés értéknél. Ez a tény — ceteris paribus — csokkentette a
pénzintézetek eredményét és mérlegféosszegét. A csokkenés azonban — a pénzintézetek tetemes
mérlegféosszegéhez viszonyitva — szdzalékosan nagyon kis mértéki, igy dramai hatas nyilvan
nem varhato.

A jogszabaly alkotoinak feltett szandéka volt az is, hogy a pénziigyi instrumentumok
értékelési kategoridi is megvaltozzanak és a valos értékelés technikdja még nagyobb teret
nyerjen. Ennek érdekében részben meg is sziintették a valos értékelés alol kivont un. lejaratig
kategoriat is nagyon visszaszoritottak. Ennek hataséara viszont a valos értékelés alapjan azonnal
atértékelt FVTPL kategoria nagy mértékben kiszélesedett. Itt szeretnénk emlékeztetni, hogy a
valos értékelés (fair valuation) szdmunkra 1ényeges eleme, hogy a piaci informaciok alapjan az
instrumentumokkal kapcsolatos nyereségek és veszteségek azonnal leirasra keriilnek mégpedig
az eredménnyel szemben, tehat pénzintézeti szinten jelentenek azonnali nyereséget illetve
veszteséget.

HI: A megnévekedett értékvesztés rontotta a pénzintézetek piaci megitélését.

H2: A korabbi szabdlyozds alapjan szamolt értékvesztés hatdisa erdsebb a piaci értékitélet
szempontjabol, mint az uj szabdlyozas alapjan szamolt értékvesztés.

H3: A szamviteli adatok aggregatuma jobban mérhetové teszi a hatdsokat, mint az egyedi
adatok.

H1: A megnévekedett értékvesztés rontotta a pénzintézetek piaci megitélését.
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HI teszteléséhez linearis regressziot alkalmaztunk, melyben a magyarazott valtozo az adott
pénzintézet tézsdei arfolyamanak szazalékos valtozasa. A magyarazo valtozok:

e az ¢értekvesztés kiindulo (2017-es) tényadata €s
e azértékvesztések szazalékos valtozasai az egyes idészakok (2017 év vége — 2018 januar
— 2018 I. negyedév vége) kozott.

3. tablazat
Regresszio futtatas eredményei H1 és H2 tesztelése soran

Magyarazott valtozo \ Magyarazo valtozo(k) \ Statisztikak
Modell 1.

Ertékvesztés (2017),
E(Ap) dECL% 2017dec-2018jan | Sig: 0,104

Pi dECL% 2018jan-2018mérc | R%:0,086
dECL% 2017dec-2018marc

Modell 2.

Ertékvesztés (2017),

E(Ap;) dECL% 2017dec-2018jan | Sig: 0,04
ha a véltozas irAnya negativ | dECL% 2018jan-2018marc | R%:0,179
dECL% 2017dec-2018marc

Modell 3.

Ertékvesztés (2017),
E(Ap;) dECL% 2017dec-2018jan | Sig: 0,744

ha a véltozas irAnya pozitiv | dECL% 2018jan-2018marc | R%:0,061

dECL% 2017dec-2018marc

Forras: sajat szerkesztés

Az 3 tablazatbol lathatdo, hogy a teljes mintdra végzett regresszidos elemzés 10%-0S
szignifikancia szinten nem mutatott szignifikans kapcsolatot. Azonban a szignifikancia érték
annyira kozel van a még elfogadhato értékhez, hogy két alesetet is megvizsgaltunk: kiilon
elemzést végeztiink az id6szakban negativ és pozitiv irdnyba valtozo6 arfolyamu pénzintézetek
esetére.

H2: A korabbi szabdlyozas alapjan szamolt értékvesztés hatdisa erésebb a piaci értékitélet
szempontjabol, mint az uj szabalyozas alapjan szamolt értékvesztés.

Ennek soran azt tapasztaltuk, hogy azon pénzintézetek, akik ndvelni tudtdk arfolyamukat az
1d6szak soran azok esetében semmilyen Osszefliggés nincs az értékvesztés és az arfolyam
alakulasa kozott. A masik oldalon azon pénzintézetek esetében, akiknek csokkent a tézsdei
arfolyama, 5%-os szignifikancia szinten is szignifikans, kozel 18%-0s magyarazoerdvel
rendelkezé modellt allitottunk fel. Azonban, ahogy az a fiiggelékben ko6zolt részletes
eredményekbdl latszik, a magyardzo valtozok koziil csak a 2017-es tényadat gyakorolt
szignifikans hatést.

H3: A szamviteli adatok aggregdatuma jobban mérhetévé teszi a hatdsokat, mint az egyedi
adatok.

Ismert mddszertani probléma, hogy a szamviteli adatok nagyon ,,szétaprézottak™, ezért kiilon-
kiilon vizsgalva nem mutatnak szignifikans kapcsolatot, még akkor sem, ha a szakértdi
varakozasok egyértelmiien ezt valoszinlisitenék. Ennek a probléménak a kikiiszobolésére
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faktoranalizist hasznaltunk (varimax rotacidval). Két faktoranalizist futtatunk az aldbbiak
szerint:

4. tablazat
Faktor analizis 1 eredményei

Valtozo Faktor 1.1 Faktor 1.2 Faktor 1.3
Ertékvesztés
(2017 tény) 0,997
ECL (2018 jan) 0,998
ECL (2018 marc) 0,996
dECL%  2017-
2018 jan 0,979
dECL% 2018jan-
2018 marc 0,926
dECL%  2017-
2018 mArc 0,831 0,493
M rizat Ertékvesztés Szabalyvaltozas hatasa | Szabdlyvaltozas hatdsa a
agyaraza abszolut dsszege idoszakrol-idoszakra teljes iddszak sordn

Forras: sajat szerkesztés

5. tablazat
Faktor analizis 2 eredményei

Véltozo Faktor 2.1 Faktor 2.2

Ertékvesztés (2017 tény) 0,949

ECL (2018 jan) 0,972

ECL (2018 marc) 0,937

dECL absz. 2017-2018 jan 0,787

dEpL absz. 2018jan-2018 0,986

marc

dECL absz 2017-2018 marc 0,523 0,810

, Ertékvesztés abszoliit Szabalyvaltozas 2018-as

Magyarazat . .

osszege hatasa

Forras: sajat szerkesztés

A létrejovo faktorok az eredeti valtozok szordsanak dontd részét (rendre 97% és 89,9%-4t)
képesek lefedni, az eredmények barmely szignifikancia szinten szignifikdnsak.

Befejezo 1épésként a korabbi regresszios vizsgalathoz nagyon hasonld elemzést végeztiink egy
fontos modositassal. Azt szerettiik volna, ha modell alkotds soran a modszertan segitségével
tudnank kivalasztani azokat a faktorokat, amelyek szignifikans hatast gyakorolnak, ezért a
korabbi ,,enter” modszer helyett ,,backward” moddszerrel futtatuk a regresszios elemzést!*.

6. tablazat
Regresszio futtatas eredményei H3 tesztelése soran

Magyarazott valtozo \ Magyarazo valtozo(k) \ Statisztikak
Modell 4.
Faktor 1.2 Sig: 0,046
E(Ap:) Faktor 2.1 R?:0,068

14 A modszer 1ényege, hogy egy kiindulé modellbe minden magyarazé véltozot beemel a szoftver, majd az F
értékek alapjan elkezdi kivenni a legkevésbé szignifikans magyardzo valtozot és tjra becsiili a modellt, majd
ismétli a folyamatot.
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Forras: sajat szerkesztés

A kapott modell 5%-o0s szignifikancia szinten szignifikans, magyarazoereje a pénziigyi
keresztmetszeti adatbazisokndl megszokott modon alacsony, 6,8%-0s. Eszerint az arfolyam
valtozast az értékvesztések — legyen az régi vagy Uj szabaly szerint megallapitva — abszolut
Osszege, illetve az értékvesztésnek a szabalyvaltozasok okozta idészakrol-idoszakra torténd
szazalékos megvaltozasa magyarazza.

7. KOVETKEZTETESEK

A HI tesztelése soran azt tapasztaltuk, hogy az értékvesztés megndvekedett szintje inkabb nem
befolyasolta a pénzintézetek arfolyamalakulasat (az eredmények 10%-0s szignifikancia szinten
nem voltak szignifikdnsak). Azonban azokban az esetekben (H2), amikor az adott pénzintézet
egyebként is csokkend arfolyamot produkalt, a korabbi id6szakbol elszamolt értékvesztés
tovabb erdsitette a pénzintézet romld megitélését. Fontos azonban, hogy az 10j szabalyozas
nyoman megjelend tobblet értékvesztés elszamolasa mar nem gyakorolt szignifikans hatast,
amibdl arra kovetkeztetiink, hogy a piac szerepldi nem tulajdonitottak nagyobb jelentdséget
ennek a koriilménynek.

H3 tesztelése soran nagyon hasonld eredményekre jutottunk. A pénziigyi beszamolok
adatai tulzottan atomizaltak ahhoz, hogy szignifikins hatast gyakoroljanak, azonban jol
Osszevonhatok  faktorokba. A  faktorok képesek szignifikdnsan magyardzni az
arfolyamvaltozast, ha alacsony magyarazoerovel is.

Eredményeink is azt mutatjak, amit az adatgy(ijtés soran is személyes tapasztalatként
megéltiink: bar a hattérben komoly filozofiai valtozas kovetkezett be az értékvesztés
Osszegének megallapitasaban, de ennek a piaci szereplék nem tulajdonitottak nagy jelentdséget
(talan széleskorben nem is ismert, értett, hogy mi a valtozas lényege) és ezt a pénzintézetek
még inkabb tompitani igyekeztek.
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FUGGELEK

H1: A megnévekedett értékvesztés rontotta a pénzintézetek piaci megitélését.

Modell 1.
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,2932 ,086 ,043 ,10902
a. Predictors: (Constant), IAS39 impaim, drECL_18 17, drECL_18q_18,
drECL_18q_17
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,095 4 ,024 1,989 ,104°
1 Residual 1,010 85 ,012
Total 1,105 89
a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
b. Predictors: (Constant), IAS39 impaim, drECL_18_17, drECL_18q_18, drECL_18q_17
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,993 ,068 14,558 ,000
drECL_18_17 -,063 ,063 -,152 -1,012 ,314
1 drECL_18q_18 ,009 ,022 ,066 ,395 ,694
drECL_18q_17 ,015 ,026 ,102 ,581 ,563
IAS39 impaim 4,002E-006 ,000 ,219 2,111 ,038
a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
Modell 2.
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 4232 ,179 ,113 ,09993
a. Predictors: (Constant), IAS39 impaim, drECL_18qg_18, drECL_18q_17,
drECL_18 17
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,108 4 ,027 2,716 ,040°
1 Residual ,499 50 ,010
Total ,608 54
a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
b. Predictors: (Constant), IAS39 impaim, drECL_18q_18, drECL_18q_17, drECL_18 17
Coefficients?®
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,998 ,081 12,302 ,000
drECL_18 17 -,154 ,109 -,429 -1,411 ,164
1 drECL_18q_18 -,004 ,025 -,038 -,179 ,859
drECL_18q_17 ,102 ,077 ,370 1,335 ,188
IAS39 impaim 5,604E-006 ,000 ,302 2,330 ,024
a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
Modell 3.
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 2472 ,061 -,064 ,12408
a. Predictors: (Constant), IAS39 impaim, drECL_18_17, drECL_18q_18,

drECL_18q_17
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ANOVA?

Total Variance Explained

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,030 4 ,008 ,488 ,744°
1 Residual 462 30 ,015
Total ,492 34
a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
b. Predictors: (Constant), IAS39 impaim, drECL_18_17, drECL_18q_18, drECL_18q_17
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,423 1,958 -,216 ,831
drECL_18_17 1,052 1,518 1,895 ,693 ,493
1 drECL_18q_18 1,531 2,019 10,276 ,758 ,454
drECL_18q_17 -1,175 1,568 -10,593 -, 749 ,460
IAS39 impaim 1,953E-006 ,000 ,109 ,615 ,543
a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
Faktor analizis 1.
KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,570
Approx. Chi-Square 907,059
Bartlett's Test of Sphericity df 15
Sig. ,000

Component Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
1 2,983 49,714 49,714 2,982 49,693 49,693
2 1,593 26,547 76,261 1,553 25,889 75,582
3 1,248 20,798 97,058 1,289 21,477 97,058

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotated Component Matrix?

Component
1 2 3

IAS39 impaim ,997
ECL_201801 ,998
ECL_2018qgl1 ,996
drECL_18q_17 ,831 ,493
drECL_18_17 ,979
drECL _18q 18 ,926

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 4 iterations.

Faktor analizis 2.

Correlation
Matrix?

a. This matrix is not
positive definite.

Total Variance Explained

Component Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative %
1 4,152 69,193 69,193 3,615 60,254 60,254
2 1,244 20,734 89,927 1,780 29,673 89,927

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Rotated Component Matrix?

Component

1 2
IAS39 impaim ,949
ECL_201801 972
ECL_2018q1 ,937
dECL_18q_17 523 ,810
dECL_18_17 787
dECL_18g_18 ,986
Extraction Method: Principal Component

Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser
Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Modell 4.
Variables Entered/Removed?
Model Variables Entered Variables Method
Removed
REGR factor score 2 for analysis 2, REGR factor score 1 for analysis
1 2, REGR factor score 3 for analysis 1, REGR factor score 2 for . | Enter
analysis 1, REGR factor score 1 for analysis 1°
REGR factor | Backward (criterion:
2 . | score 2 for | Probability of F-to-remove
analysis 2 >=,100).
REGR factor | Backward (criterion:
3 . | score 1 for | Probability of F-to-remove
analysis 1 >=,100).
REGR factor | Backward (criterion:
4 . | score 3 for | Probability of F-to-remove
analysis 1 >=,100).
a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
b. All requested variables entered.
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,303?2 ,092 ,037 ,10931
2 ,303° ,092 ,049 ,10866
3 ,301° ,091 ,059 ,10808
4 ,261¢ ,068 ,047 ,10878

a. Predictors: (Constant), REGR factor score 2 for analysis 2, REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 3 for
analysis 1, REGR factor score 2 for analysis 1, REGR factor score 1 for analysis 1

b. Predictors: (Constant), REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 3 for analysis 1, REGR factor score 2 for
analysis 1, REGR factor score 1 for analysis 1

c. Predictors: (Constant), REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 3 for analysis 1, REGR factor score 2 for
analysis 1

d. Predictors: (Constant), REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 2 for analysis 1

ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression ,101 5 ,020 1,692 ,145b
1 Residual 1,004 84 ,012

Total 1,105 89

Regression ,101 4 ,025 2,141 ,083¢
2 Residual 1,004 85 ,012

Total 1,105 89

Regression ,100 3 ,033 2,856 ,0424
3 Residual 1,005 86 ,012

Total 1,105 89

Regression ,075 2 ,038 3,180 ,046¢
4 Residual 1,030 87 ,012

Total 1,105 89

a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
b. Predictors: (Constant), REGR factor score 2 for analysis 2, REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 3 for
analysis 1, REGR factor score 2 for analysis 1, REGR factor score 1 for analysis 1
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c. Predictors: (Constant), REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 3 for analysis 1, REGR factor score 2 for

analysis 1, REGR factor score 1 for analysis 1

d. Predictors: (Constant), REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 3 for analysis 1, REGR factor score 2 for

analysis 1

e. Predictors: (Constant), REGR factor score 1 for analysis 2, REGR factor score 2 for analysis 1

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) ,964 ,012 83,691 ,000
REGR_ factor score 1 for -014 064 127 -220 826
analysis 1
REGR_ factor score 2 for 023 015 204 1,506 136
analysis 1

1 REGR factor score 3 for _018 014 164 1338 185
analysis 1
REGR_ factor score 1 for 041 064 364 636 527
analysis 2
REGR factor score 2 for 1000 019 -.002 -009 993
analysis 2
(Constant) ,964 ,011 84,188 ,000
REGR factor score 1 for -,015 ,050 -,130 -,292 771
analysis 1
REGR factor score 2 for

2 analysis 1 ,023 ,014 ,203 1,600 ,113
REGR_ factor score 3 for -018 013 -165 11,439 154
analysis 1
REGR_ factor score 1 for 041 051 367 808 422
analysis 2
(Constant) ,964 ,011 84,639 ,000
REGR_ factor score 2 for 020 012 182 1,750 084
analysis 1

3 REGR factor score 3 for
analysis 1 -,017 ,012 -,151 -1,458 , 149
REGR‘ factor score 1 for 026 012 238 2.266 026
analysis 2
(Constant) ,964 ,011 84,097 ,000
REGR_ factor score 2 for 020 012 180 1,713 090

4 analysis 1
REGR_ factor score 1 for 025 012 221 2105 038
analysis 2

a. Dependent Variable: drPrice_18q_17
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A JOVEDELEMMINOSEG MERESE ES ALAKULASA AZ KOZEP-
EUROPAI BANKOK MUKODESE SORAN

Dr. Sziics Tamas — Dr. Ulbert Jozsef
Pécsi Tudoméanyegyetem
adjunktus — egyetemi docens, intézetigazgato

ABSZTRAKT

Tanulmanyunkban a jovedelemmindség mérésének lehetdségeit, valamint az arra hato
tényezoket vizsgaljuk 77 db Kozép-Kelet eurdpai bank és hozzajuk kapcsolédd anyabankok
2006-2017 idoészaki adatain. A jovedelemmindséget befolyasold tényezok kozott az anya-
leanybanki statusz, a banki méret hatasait, az orszagba vald tartozast és az anyabank
befektetésének mértékét, illetve a management onallosagat elemezziik, kitérve a valsag elotti
¢és valsagidészakban (2006-2011) és a valsag utani idészakban (2012-2017) tapasztalhatod
kiilonbségekre is. Vizsgalatunk eredményeképpen megallapitjuk, hogy fontos a
jovedelemmindség alakuldsndl a ledanyvallalati kapcsolat, az adott orszag szabalyrendszerének
szigoriisaga, az anyabank altali befektetések mértéke. A valsag utani idGészakban fontos
tényezOvé valt az igazgatdtanacsok Osszetétele, amelyben az adott orszagbeli szakemberek
aranyanak irdnyaba tolodott el az anyabank altali delegaltakhoz képest.

JEL kod: M41, G21

Kulcsszavak: dtlagos jovedelemmindség, anya-leanybank, valsag,

1. BEVEZETES

A banki teljesitmény egyik legfébb mutatdszama a szamviteli beszamoloban kimutatott nettd
jovedelem (adozott eredmény), amely a bank belsé és kiilsé stakeholderjeinek szamara
rendkiviil fontos jelentdséggel bir. A kimutatott jovedelem minél nagyobb és tartds annal
inkabb igazolhato a bankvezetés teljesitménye, a tulajdonosok altal elvart és realizalt
megtériilés talalkozik egymassal, tovabba annal alacsonyabb kockazat mellett donthetnek a
befektetok a bank, illetve annak részvényeivel kapcsolatosan. Nagyon fontos megemliteni a
bankok esetében az ligyfeleket, hiszen egy tartésan pozitiv eredménnyel rendelkezd
hitelintézmény a pénziigyi rendszerben fektetett bizalmat is noveli. A jovedelem tehat a
dontéshozatal egyik kulcstényezdje (Schipper és Vincent 2003). A pénziigyi valsag minden
orszag bankrendszerében valtozasokat indukalt a szabalyozorendszerekben, a banki piaci
részesedésekben, ¢és tulajdonosi struktirdkban. A jovedelemmindség kérdése nemcsak a
kutatok, hanem gyakorlati szakemberek és standardalkotok figyelmét is felkeltette az utobbi
egy-masfél évtizedben.

Dechow, Ge, Schrand [2010] szerint ,,a magas jovedelem mindség tobb informaciot
szolgaltat a cég pénziigyi teljesitményérdl, amelyek relevansak lehetnek egy adott dontéshozo
szamara egy adott dontés meghozatalahoz.” Mindezen definicid azt kivanja sugallani, hogy a
magas szinvonalu pénziigyi kimutatds hiien képviseli a vallalat jovedelmezdségi folyamatat a
beszdmolot felhaszndld szaméra. Dechow, Schrand [2004] cikkiikben hirom szempontot
fogalmaz meg a magas jovedelem minéség kapcsan: (1) a beszamoldban szerepld jovedelem
tiikrozi a cég jelenlegi teljesitményét, (2) a cég jovobeli miikddési teljesitményének jo indikator
lehet és (3) szamszerisiti a vallalat értékét. Barth, Schipper [2008] szerint a magas jovedelem
mindség azt jelenti az adott cég kevésbé alkalmazza a ,jovedelem menedzsmentet”, ami a
beszamol6 manipuldlasanak, elfogultsaganak hianyara utal. A jovedelem menedzsment Levitt
[1998] alatt azt érti, hogy az egyes szamviteli dontéseket konkrét, a vezetés altal

97



megfogalmazott célok érdekében hozzak és nem a vallalat tényleges teljesitményét tiikrozi.
Gaio, Raposo [2011] szerint a befektetok nagyobb figyelmet forditanak az eredményességre a
cég értekének, teljesitményének jobb megértéséhez, illetve a helyes befektetési dontések
meghozataldhoz.

Az 1990-es évek eleje ota a kozép- és kelet-eurdpai (CEE) orszagok szdmos olyan
reformot hajtottak végre, amelyek nemcsak gazdasdgaik, hanem bankrendszereik szervezését
¢s szerkezetét is alaposan megvaltoztattdk. Szamos allami tulajdonban 1évé bankot
privatizaltak, és sok mas bank Iépettek be ezekre a piacokra a ,,z61dmezds” alapon. Ezeknek a
piacoknak a nyitottsiga miatt a bankok sériilékenyekké valtak mind a hazai, mind a kiilsé
gazdasagi és pénziigyi zavarok miatt. Szadmos valsaghelyzet befolyésolta e piacok szerkezetét,
a bankok tulajdonjogat és befektetési magatartasat, és ramutatott arra, hogy a CEE-bankok
mennyire sériillékenyek. A kozép- és kelet-eurodpai piacokon tobb bankcséddel talalkozhattunk
¢s valtozasok tapasztalhatok a taléld bankok tulajdonosi struktirdiban, mindezek sztonozték
a bankfeliigyeleti hatdosagokat arra, hogy ,,megtisztitsak™ ¢és stabilizaljak orszdguk bankjait,
foként a banki szabalyozas végrehajtasaval.

Jelen kutatas 77 Kozép és Délkelet-eurdpai bank és 7 anyabank 2006-2017. kozotti
id6szaki adataira alapozva vizsgalja meg, hogy statisztikai modszerekkel is igazolhatd-e az
egyes bankok esetében a jovedelemmindség alakulasara hatassal van-e az anya-leanyvallalati
kapcsolat, a vagyonallokéacio mértéke, illetve az adott orszdg szabdlyozési kornyezete. Az
elmult idészakban az eurdpai orszdgokban a bankfeliigyeletek vagy a tézsdék a valsagra
reagalva 1) szabdlyok révén egy erdsebb kontrollt kivantak kialakitani a jovOben lehetséges
pénziigyi anomalidk elkeriilése végett. A 21. szdzadi pénzintézeti szektor folyamatos
atalakuldson megy keresztiil a beolvadasok, egyesiilések révén, aminek célja a tulajdonosok
szdmara tartds, megbizhat6 jovedelem biztositdsa a szabalyozasi kornyezet adta lehetdségek
kozott. A régioban hét meghatarozo bankcsoport folytat szolgéltato tevékenységet, amelyeknek
a piaci részaranya folyamatosan valtozik az egyes orszagokban.

A cikk tovabbi részében eldszor a vonatkozd szakirodalmat tekintjiik at, melyet a
modszertani hattér bemutatdsa kovet. Mindezek utdn a megfeleld statisztikai modellek
kidolgozésa kovetkezik, melyet az eredmények ismertetése, a kovetkeztetések levondsa és a
konkluzio6 kovet.

2. IRODALOMKUTATAS

A szamviteli és pénziigyi tanulmanyokban a jovedelem mindségének fogalma éltaldban két
fajta dimenzidban fogalmazodik meg. Az egyik nézdépontot ugy nevezhetjiik, hogy dontés-
hasznossagi perspektiva, mig a masikat a gazdasagi alapti megkdzelitésnek [Kamarudin, Ismail,
2014]. An [2017] cikkében dontés-hasznossag és elszamolhatdésaga szempontjabdl kozeliti a
jovedelemmindségének (EQ) fogalmat. A dontéshasznossag szerint a jovedelemmindség
magas, ha a bevételi szamok hasznosak a dontéshozatal szempontjabol. Dechow, Schrand
[2004] szerint a magas a jovedelem mindsége, ha az adott évi eredmény tiikrozi a cég jelenlegi
miukodési teljesitményét, illetve alkalmas a jovobeli teljesitmény meghatarozasara €s jo alapot
szolgaltat a vallalat értékének meghatarozasahoz, a jelenlegi részvény ar tiikrozi-e annak belsd
értekét. Kirschenheiter, Melumad [2004] szerint magas mindségli jovedelem az a jovedelem,
amely sokkal informativabb és kozelebb van a cég hosszu tavi vallalati értékéhez. A jelenlegi
jovedelmek j6 mindségiliek, ha a jovedelmek a jovobeni jovedelmek megbizhaté mutatdiként
hasznalhatok [Penman, 2003], vagy szoros kapcsolatban allnak a jovobeni miikodési cash flow-
val [Cohen, 2003]. A gazdasagi alapi megkozelitésben Schipper, Vincent [2003]
tanulmanyukban a jovedelem mindségét hicksi jovedelemként definialja, amivel ,,val6s”
jovedelemmel valo korrelaciot lehet mérni. Yee [2006] szerint a jovedelem mindsége két
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elemtdl fiigg: a fundamentalis és a beszamolobeli jovedelemtdl. Yee [2006], Michael, Walther,
Willis [2003] szerint a jovedelem mindsége azon alapszik, hogy a beszamoldbeli jovedelem
milyen gyorsan és pontosan tud reagalni a fundamentalis jovedelemre. Hodge [2003] a
jovedelem mindségét ugy hatarozza meg, hogy a beszdmolodbeli jovedelem milyen mértékben
tér el a jovobeli jovedelmektdl. Mikhail, Walther, Willis [2003] szerint EQ annak foka, hogy a
vallalat korabbi jovedelme milyen mértékben képes hozzdjarulni a jovébeli jovedelméhez.

Ewert, Wagenhofer [2005], Barth et al [2008], Dichev, Graham, Harvey, Rajgopal
[2013] szerint magas mindségli szamviteli standardok csokkentik a jovedelem management
szerepét és novelik a szamviteli beszamold minéségét. Francis, LaFond, Olsson, Schipper
[2004] szerint a jovedelem mindsége szamviteli alap vagy piaci alapa. Francis et al [2003]
szerint a befektetok a jovedelem mindségét a kiilonbozo jovedelmi szitudciokbol szarmazo, az
értekeléshez sziikséges relevans informaciok szabalyzo valtozojaként hasznaljak.

Sodan [2015] cikke szerint a valos értékelésbdl szarmazd eredményhatasok az egyéb
atfogd eredmény révén negativ hatdst gyakorolnak a vallalatok és a bankok aggregalt
jovedelemmindségére. A vizsgalata szerint a valos értékelésen nyugvd eszkdz aranyos
jovedelemezOség mutatéja alacsonyabb szignifikancia szint melletti magyardzo eré a
jovedelemmindség esetében. Barth [2000] szerint valos értékelésben torténd valtozas, a nem
realizélt valos értékelésbdl szarmazd eredmény hatdssal van a vallalkozas jovobeli
teljesitményére.

Wijeshinge [2016] az id6beli elhatarolasokat (accruals) hasznalta a jovedelemmindség
mérésére. Tanulméanya alapjan nincs szignifikdns pozitiv hatasa a jovedelemmindségnek a
részvény hozamokra. Emiatt azt valoszinisiti, hogy az elhatarolasokkal tortént szamitds nem
alkalmas a hatas megallapitasara. Chan és tarsai [2006] megallapitasa az, hogy az elhatarolasok,
amik mentén a jovedelemmindséget meghataroztdk, megbizhatoéan, negativ kapcsolatban allnak
a jovoébeni részvény hozamokkal. Szerintiik azok a jovedelem ndvekedések, amelyek sok
elhatarolas mellett alakulnak ki alacsony mindségli jovedelmeknek tekinthetdk és alacsony
hozamokhoz tarsulnak.

Hope et al [2017] és Lisowsky ¢és Minnis [2018] vizsgalata szerint zartkor(
véllalatcsoportok magasabb jovedelemmindséggel rendelkeznek a zartkorli 6nallo, fliggetlen
egyedi vallalatokkal szemben. Indoklasuk szerint a vallalatcsoportok sokkal nagyobb nyomas
alatt vannak a stakeholderek altal, mint az 6néllok. A kisebbségi tulajdonosok, a hitelezdk, a
beszallitokkal valo intenzivebb kapcsolat miatt Iényegesen nagyobb kihivasoknak vanna kitéve.
Temesvary, Banai [2017] kutatasa szerint az anyabankok jelentds szerepet jatszanak a
lednybankjaik hitelezési tevékenységében, amelyet a pénziigyi valsag jelentds mértékben
atalakitott. A bankcsoportok pénziigyi valsag el6tti magasabb kockazatvallalasa a valsag idején
a leanyvallalatok hitelezési tevékenységének nagy mértékli csokkenéséhez vezetett, ami
alapjaiban érinti a banki jovedelem nagysagat. A kutatok kiemelik az anya- és lednybankok
kozotti szoros kooperacio jelentdségét az adott orszag hitelezési folyamataban.

Bonacchi, Mara és Zarowin [2017] a jovedelemmindség vizsgalatat nyilvanos és
zartkorli vallalatcsoportok korében végezte el. A megallapitasuk szerint a zartkora
vallalatcsoportok esetében magasabb a jovedelemmindség mutatdja a nyilvanosakéhoz képest.

3. KUTATASI KONCEPCIO, MODSZERTAN ES ADATOK

A tanulményban az atlagos jovedelemmindségre hatd tényezok keriilnek elemzésre a Kozép-
Kelet eurdpai orszagok bankszektora kapcsan. A vizsgalatban bevont orszagok: Magyarorszag,
Csehorszag, Szlovakia, Romania, Szlovénia, Szerbia, Montenegrd, Horvatorszag, valamint
Bosznia és Hercegovina. Az érintett orszagok kivalasztasa azzal indokolhatd, mivel teriiletiikon
azonos bankcsoportok lednybankjainak mukodése tapasztalhatd. A vizsgalat 77 érintett
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orszagbeli bank 2006-2017. id0szaki adatait felhasznalva kertil sor. Az érintett bankok kozott
18 olyan bank talalhato, amely 0nalld, nem mdas bank lednyvallalataként mukodik. A
vizsgalatba bevonasra keriilt az érintett bankok anyabankjainak 2006-2017. év kozotti
gazdalkodasi adatai is. Az érintett anyabankok a kovetkezok: Intesa Sanpaolo, Unicredit,
Raiffeisen Bank, Este Bank, Sberbank, Sociét¢ Générale. Az OTP Bank Nyrt. ¢s NLB Banka
kettds szereppel jelenik meg az adatbazisban, mint anyabankok és mint a régio orszagainak
0nall6 bankjai.

1. tablazat

A vizsgalatban szereplo bankok az érintett orszagokban valo pozicioja a mérlegfoosszeg

alapjan 2017. évben
Bankcsoport 674 SK HU RO Si HR SRB BAM CNG
Erste 1 1 4 1 3 7 6 3
Intesa Sanpaolo [ 2 7 18 4 2 1 5

KBC 3 4 3 I
NLB BN : 5
OTP B o 1 117 1 ¢ 8 1
Raiffeisen 8 3 5 5 3** 5 5

N

3
2
Sberbank 12 &+ 13 | 10 8 11 4
Soci¢té Générale 2 | NI 3 5 5* 4+ R
1

Unicredit 4 5 2 5 6 1 3
* 2016-ig a Société Générale leanybankja volt, amit az OTP felvasarolt
** 2017-ben a Sberbank eladta a Primabanknak a szlovak érdekeltségét
*#% 2016. jiniusaban a Raiffeisen Bank International értékesitette a Apollo Global Management részére (KBS
bank)

Forras:

Az atlagos jovedelemmindség (average earnings quality, AEQ) meghatarozasa Francis és tarsai
altal [2004] az irodalomkutatds sordn mar részletesen bemutatott mddszer alapjan keriilt
lefolytatasra. Az AEQ a 2. tiblazatban bemutatott szamviteli tényezok egylitteseként kertil
szamszerusitésre.

1. tablazat

Az atlagos jovedelemmingség (AEQQ) dsszetevoi

AEQ komponens megnevezése Jelolése Kiszamitisa

az Xit = @i + @1 Xir1 + Vip autoregressziv modell @
paraméterének becsiilt értéke, ahol Xit ¢és Xir1 a
targyévi ill. el6z6 évi adézott jovedelmet jeloli

az Xy = @o,i + D1 Xir1 + Viy autoregressziv modell
PRED véletlen tagjanak becsiilt szorasa:

PRED =g (v;)

A jovedelem valtozékonysaga VAR a jovedelem (Xit) vizsgalt idészakon beliili szorasa:
(variance) VAR =o(X;:)

a jovedelem (Xiy) szorasanak és a miikodési cash-flow
SMOOTH | (CFOiy) szordsanak hanyadosa:

SMOOTH =0(X;;) [ a(CFO;,)

AWC;ii= bo + b1CFOit1 + boCFO;it + bsCFOit1 + Wiy,
ahol a AWC a mikodd téke valtozasa, a CFO a
miikddési cash-flow, a indikator a regressziés modell
véletlen valtozojanak (i) szorasa

J ove(.ielem-stablhtas, perzisztencia PERS
(persistence)

A jovedelem eldrejelezhetdsége
(predictability)

Mesterséges simitds mértéke (earnings
smoothing)

Elhatarolasok  mindsége  (accruals

quality) AQ

Forras: sajat szerkesztés
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A perzisztencia (PERS) esetében az elvégzett rankingelés esetében minél magasabb értéket kap,
akkor az érintett hitelintézet jellemzéen idészakrol-idoszakra annal — stabilabb
jovedelmezdséggel rendelkezik. A tervezhetéség (PRED), a jovedelmek valtozékonysaga
(VAR), ¢és a szamviteli jovedelmek simitasa (SMOOTH) esetében a rangsorolds alacsonyabb
értékeket mutat, akkor az érintett bank magasabb jovedelemmindsége, érthetd modon, hiszen
az alacsonyabb szords a pénziigyi elemzésekben jellemzden a kisebb bizonytalansagot,
nagyobb stabilitast jelez [Katits, Patyi, 2017]. Minden egyes bank esetében az adott tényezo 12
év atlagolasabol keriilt megallapitasra az input adat. Az input értékek szamszer(sitése utan az
Ot tényez0 mindegyikénél frakciondlt ranking moddszer keriil alkalmazasra. A frakcionalt
ranking 0 és 100% kozott rangsorolja az adatokat. A rangsorolas soran megkapott eredmények
szamtani atlagolasa révén meghatarozhat6 az atlagos jovedelemmindség.

Az AEQ alakulasara hato tényezok (lehetséges magyardzo valtozok) kozott a 3. tablazatban
felsoroltak kertiltek beépitésre a vizsgalatba:

3. tablazat

Az atlagos jovedelemminéség (AEQ) lehetséges magyarazo valtozoi

Fiiggetlen valtozo Jelolés Kiszamitas médja

Az adott orszagbeli vagy kiilfoldi menedzserek
jelenléte az igazgatdtanacsban, az anyabank delegalja
a teljes igazgatotanacsot az értéke 1, ha teljes
mértékben hazai szakemberek alkotjak, az érték 2.

A management board dsszetétele Gov

Miikddés orszaga COUNTRY Az egyes orszagok kodolasra keriiltek 1-10-ig.
Harom banktipus keriilt rogzitésre: fliggetlen bank

Banktipus PARSUB (értéke: 1), Anyabank (értéke: 2), lednybank (értéke:
3)

Vagyonallokdcié mértéke INVESTRATE Adott leanybank mérlegfoosszegének az anyabank

mérlegf6dsszegéhez viszonyitott aranya

Forras: sajat szerkesztés

Az értékelési stratégia, koncepcio kialakitdsa menedzsment (GOV) dontésnek mindsiil,
tovabba fontos vizsgalni, hogy az anya-leany kapcsolatban mennyire dominans az anyabanki
jelenlét vagy nagyobb szabadsdgot kap a hazai menedzsment. Az adatok vizsgalata soran
megallapitast nyert, hogy eltérd banki stratégidk mentén keriilnek kialakitasra iddszakrol-
iddszakra a management boardok Osszetétele.

4. tablazat
A leanybankok management board 6sszetélének valtozasa

Bankcsoport 2006-2011. 2012-2017. Valtozas 2006-2017.
Erste Bank 1,489 1,601 0,112 1,610
Intesa Sanpaolo 1,533 1,657 0,124 1,630
KBC 1,454 1,566 0,112 1,510
NLB 1,544 1,611 0,067 1,609
OTP 1,443 1,496 0,053 1,464
Raiffeisen 1,618 1,614 -0,004 1,694
Sberbank 1,383 1,740 0,356 1,581
Société Genéralé 1,450 1,529 0,079 1,533
Uncredit 1,675 1,656 -0,019 1,672

Forras: sajat kalkulacio
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A 4. szamu tablazat adataibol lathatd, hogy a vizsgalt bankcsoportok esetében jellemzden
az adott orszagbeli menedzsmenttagok tobbségébdl allo igazgatdsagok irdnyaba tolddott el az
iranyitas a 2006-2011. kozotti idoszakhoz képest. Mindez a fajta decentralizacio erdsiti az adott
leanybank sikereit, kedvezobb gazdalkodasi adatok jellemzdk.

A vizsgalatban résztvevo orszagok a kilencvenes évek rendszervaltd allamai, amelyekben
az elmult kozel harminc év alatt keriilt sor a modern bankrendszer kialakitasara. Az orszagok
kiilonbozo fejlettségi szint mellett eltérd gazdasagi fejlodést jartak és jarnak be, mas-mas
pénziigyi kultarat képvisel(het)nek. Az egyes orszagok elkiilonitése egyszertii szamkodolassal
tortént (COUNTRY). Szdmos tanulmany hangsulyozta [Leuz 2010; Leuz et al. 2003; Ball et al.
2000; Ball et al. 2003], hogy a jovedelmek mindségének valtozasat az egyes orszagok eltérd
mukodoé intézményi kornyezet mindségének valtozatossaga is befolyasolja.

A vizsgalat egyik célja az, hogy az anya és lednyvallalati kapcsolat mennyiben befolyasolja
az egyes bankok jovedelmezdségét, illetve annak eldrejelezhetdségét, tartdossagat. Az
elemzésben szerepld bankok harom csoportba keriiltek besoroldsra (PARSUB). Az elso
csoportban azok a bankok, amelyek fiiggetlenek, nincs mas pénzintézet, ami jelentds
befolyasolasi joggal rendelkezne dontéseikben. A masodik csoportba keriiltek a bankcsoport
vezetd nagy, multinaciondlis bankjai. A harmadikban a vizsgalt orszagokban miik6dd
leanybankok.
mértéke keriilt meghatarozasra. A bankcsoport konszolidalt mérlegfodsszegéhez kertilt
viszonyitasra az adott ledAnybank mérlegf6dsszege.

Kutatési koncepcionkat a fentiek alapjan az 1. abra foglalja ssze:

7. abra
A kutatasi koncepcio osszefoglalasa

BANK. [ e ” y \

ATLAGOS JOVEDELEMMINOSEG

SMOQOTHING

CSOPORTI
STATUSZ
(PARSUB)

oo vees | preo
(INVESTRATE) \ /

Menedzsment
Osszetétele
(GoV)

Orszag
(COUNTRY)

Forras: sajat szerkesztés

Amint kordbban mar emlitettiik, az empirikus vizsgalat alapjat egy sajat gytjtési, 77 Kozép-
Kelet eurdpai bank és 7 anyabank 2006-2017. idészaki beszamoldadatait tartalmaz6 minta
képezte, melynek orszagonkénti dsszetételét a 5. tablazatban mutatjuk be.
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S. tablazat
Az adatbazisba Keriilt bankok megoszlasa orszagonként

; Bankok szama
OEszug orszagonként
Bosznia és Hercegovina 9
Csehorszag 10
Horvatorszag 10
Magyarorszag 7
Montenegro S
Romania 7
Szerbia 10
Szlovakia 8
Szlovénia 11
Anyabankok: Intesa Sanpaolo, Unicredit, Raiffeisen
Bank, Erste Bank, Sherbank, KBC, SG 7
Osszesen: 84

Forras: sajta szerkesztés

Az adatbazisban 1évd bankcsoportok anya és lednybankok szdma megoszlas szerint a
kovetkezo:

6. tablazat
Az adatbazisba keriilt bankcsoportok és fiiggetlenek megoszlasa

Bankok szama

Bankok orszagonként
Intesa Sanpaolo + leanybankok 8
Unicredit + lednybankok 10
OTP Bank + lednybankok 6
Erste Bank + leanybankok 10
Raiffeisen Bank + leanybankok 8
Sberbank + leAnybankok 9
KBC + leanybankok 4
Société Genéralé + leanybankok 6
NLB + leanybankok 5
Fliggetlen, 6nallo bankok 18

Osszesen: 84

Forrds: sajat szerkesztés

A mintaban szerepld minden bank esetében a vizsgalt 1d6szak (azaz Gsszesen 1.008
bank-évre vonatkozoan) IFRS szerinti beszamoloibol legytijtésre keriiltek a mérleg, az
eredménykimutatas és cash-flow kimutatds megfeleld adatai. Tovabba minden bank esetében
attekintésre keriilt a kiegészitd melléklet, magyarazat, notes, ami az adatok megfeleld
részletezettségét biztositotta. A vizsgalt beszamolok minden esetben a konszolidalt
beszamoldk, melyek a hitelintézetek sajat honlapjain voltak elérhet6k (magyar bankok esetében
az www.ebeszamolo.hu oldalon megtalalhatok). Az egységes adatkezelés miatt valamennyi
bank érintett mérleg-, eredmény- és cash-flow adatai EUR-ban keriilt bemutatasra. Azon
pénzintézeteknél, ahol a prezentalds pénzneme nem EUR volt, a beszdmoloban kimutatott
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értékek az Eurdpai Kozponti Bank altal kozzétett fordulonapi arfolyamok® alapjan keriilt
atvaltasra EUR-ra.

Az 1. abraban kifejtett koncepcid elsOként teljes korben, az egész mintan kertilt
alkalmazasra, melybdl azutdn tovabbi mintacsoportok keriiltek kialakitasra banktipus és
id6szak szerint. A mintacsoportok kialakitasdnak célja, hogy onmagukban is elemezhetok
legyenek az 6nallo, illetve anya-leanybanki értékelési dontések a globalis pénziigyi valsag eldtti
¢és a valsagot magaban foglald idészak (2006-2011) és a valsag utani idészak (2012-2017)
vonatkozasaban. A valsag el6tti idoszak 2006-2008 és a valsag iddszak 2009-2011 évek nagyon
rovidek, mivel a modellszamitas soran alkalmazott paraméterek szamszertisitése iddsorra €piild
autoregressziv eszk0zok segitésével keriilt sor, igy a paraméterek megbizhatosaga 3 év adatai
tekintetében nem megbizhatodak, igy 6sszevonasra kertilt a kétiddszak.

4. MODELLEPITES

A 3. fejezetben ismertetett kutatasi koncepcionak megfeleléen az alap modell a kovetkezo:
AEQ; = a + B,INVESTRATE; + B,GOV; + BsCOUNTRY; + B,PARSUB; + u; (1)

Az (1) modellt a valamennyi (6nall6, anyabank, leanybank) bankot tartalmazo és a teljes (2006-
2017) id6szakot lefedd 1. mintan teszteljiik. Amikor a valsag el6tti és valsagidészakot (2006-
2011) illetve a valsag utani id6szakot (2012-2017) kiilon elemezziik, a fenti modellek némileg
valtoznak. A modellben szerepld jovedelemmindség, a valos értékeléssel kapcsolatos valtozok,
sajat toke pénziigyi instrumentumait tartalmazo tartaléka, vagyon aranyos jovedelmezdség, az
eredményben elszdmolt valos értékkiilonbozet, az adott iddszakban elszamolt értékvesztés,
illetve az igazgatotanacs Osszetételét mérd indikator értékeit rovidebb idészak (6-6 év)
idGsoranak értékeibol keriiltek meghatarozasra —ezek a valtozok neve elé irt ,,pre” illetve ,,post”
eldtaggal jeldljiik. Az igy modositott modellek a kdvetkezok:

preAEQ; = a + B1preINVESTRATE; + B,preGOV; + PsCOUNTRY; + B,PARSUB; + u;
()

a 2006-2011 idészakra vonatkozoan, valamint

postAEQ; = a + [1postINVESTRATE; + [,postGOV; + [3COUNTRY; + f,PARSUB; +
U; 3)
a2012-2017 id6szak esetében. A tesztelés soran OLS regressziot futtatunk és az GRETL
statisztikai szoftver keriilt alkalmazasra.

5. EREDMENYEK ES KOVETKEZTETESEK

Az empirikus vizsgélathoz elsdként a 84 bankot magaba foglalé teljes adatbazist, 2006-2017
1d6szakra vonatkozolag hasznaltuk fel. A mintara vonatkozoan a modell tesztelési eredményeit
—ahol a relevans magyaraz6 valtozokat OLS regresszidelemzés segitségével azonositottuk — az
7. tablazat foglalja 6ssze.

7. tablazat

Bhttps://www.ech.europa.eu/stats/policy and_exchange rates/euro_reference exchange rates
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Az (1) modell teszteredményei a mintan
Minta: teljes minta, 2006-2017, N=84
Modell adatok:

Modell: (1)

Filiggd valtozo: AEQ

R négyzet: 26,1943%

Magyardzo viltozok Koefficiens Std. hiba t érték p érték
o (konstans) 133,378 26,245 5,0820 0,0001  ***
Gov —2,50096 10,8179 —-0,2312 0,8178
INVESTRATE —54,1231 13,1846 —4,1050 0,0001  ***
COUNTRY 1,53034 0,591415 2,5876 0,0115 *%
PARSUB —-28,199 6,20914 —4,5415 0,0001  ***

Az eredménybdl megallapithatd, hogy a teljes minta 2006-2017. évek kozotti idészakaban az
atlagos jovedelem mindségre (AEQ) harom tényezd gyakorol szignifikans hatast 26,19 %-0s
magyarazd erd mellett. Az adott lednybank anyabank 4ltali befektetésének aranya
(INVESTRATE) nagysdga, az anya-lednyvallalati kapcsolat (PARSUB), illetve a 5 %-0s
szignifikancia szint mellett az adott orszagban valé mikddés (COUNTRY). Az OLS regresszi6
analizis futtatds soran management board Osszetételét (GOV) leird indikator esetében nem
mutathato ki szignifikans kapcsolat az eredményvaltozdval. A 84 bankbol 77 hitelintézet az
érintett orszagokban tevékenykedd pénziigyi szervezet. Mindezekbdl megallapithato, hogy a
jovedelemmindségre hatast gyakorol az anya-leanyvallalati kapcsolat, az adott bankcsoport
jelenbeli és a jovObeli vagyonrészesedésének alakuldsa. Az adott orszdg gazdaséagi, pénziigyi
miukodeési kornyezete szintén alakit az adott bank jovedelemmindség mutatdjan.

Az elemzést azonos tartalmu valtozokkal végeztiik el a valsag el6tti és valsagiddszakra
(2006-2011) és valsag utani idészakra (2012-2017) magaba foglalé részadatbazisokra. Ennek
érdekében elvégeztiik a (2) és (3) modellek tesztelését a mintdkon. A kapcsolddd eredményeket
a 8-9. tablazat mutatja.

8. tablazat
A (2) modell teszteredményei a teljes mintan

Minta: teljes minta, 2006-2011, N=84

Modell adatok:

Modell: (2)

Filiggo valtozo: preAEQ
R négyzet: 11,6683%

Magyarazo vdltozok Koefficiens Std. hiba t érték p érték
o (konstans) 67,1145 22,2806 3,0122 0,0035 ***
preGOV —4,50368 9,52342 -0,4729 0,6376
preINVESTRATE -18,1847 10,8434 -1,6770 0,0975 *
COUNTRY 1,62499 0,63772 2,5481 0,0128  **
PARSUB -5,32026 5,15509 -1,0320 0,3052

9. tablazat
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A (3) modell teszteredményei a teljes mintan

Minta: teljes minta, 2012-2017, N = 84
Modell adatok:

Modell: (3)

Fiiggo valtozo: poStAEQ

R négyzet: 28,7244%

Magyardzo viltozok  Koefficiens Std. hiba t érték p érték

a (konstans) 107,76 26,9946 3,9919 0,0001 xxx
postGOV 13,9871 11,0482 1,2660 0,2092
postINVESTRATE —45,429 13,7276 -3,3093 0,0014  ***
COUNTRY 1,65849 0,614928 2,6971 0,0085 xxx
PARSUB —28,8287 6,44216 —4,4750 0,0001 Fxk

A 8. tablazat adatait vizsgalva a 2006-2011. évekre vonatkozdan enyhe szignifikdncia
szint mellett két tényez0, az adott orszagban valdé mitkodés (COUNTRY) és a vagyonallokacio
mértéke az adott bankcsoportnal (INVESTRATE) mutat hatast a jovedelemmindségre. Nem
mutat szignifikans kapcsolatot tovabbra sem a menedzsment 6sszetételét leiré mutatd ebben az
id6tavban, illetve az anya-leanybanki kapcsolat sem meghatarozo. A modell magyarazo ereje
alacsonyabb, mintha a teljes idészakot vessziik alapul, csak 11,67 %.

A valsadg utani résziddszak (2012-2017.) esetében meghatarozd befolydssal bir az
atlagos jovedelemmindségre a vagyonallokacié mértéke, illetve az adott orszadgbeli miikddés.
Tovabba az anya-leanybanki kapcsolatot leir6 indikator a teljes mintahoz hasonldan egyértelmii
hatast gyakorol a jovedelemmindségre (9. tablazat). A valsagkezelést kovetd iddszak (2012-
2017) bemutatdo modell magyarazo ereje jelentdsen megemelkedett az els6 idoszakhoz képest
28,72 %. A két magyarazo tényezd 1 %-0s szignifikancia szint mellett jovedelem mindségre
gyakorolt negativ hatasa hasonl6 ebben az idészakban a teljes idészakhoz (2006-2017.) képest.
Itt érdemes a valsag okozta hatasokat figyelembe venni, ami soran szabalyzorendszer valtozasa,
a banki felvasarlasok, a vezetési modellek atalakitasa hatassal volt a jovedelemmindségre.

A teljes iddszak és a két részidoszak vizsgalata sordn az igazgatdtanacs Osszetétele
(GOV) nem valt szignifikans magyarazo tényezové a jovedelem mindségre vonatkozolag.

AEQL =a+ ﬁlGOVl + u; (4)

Ha csak az igazgatdtanacs Osszetételét alkalmazzuk kizardlag, akkor a valsagot kovetd

iddszakban 5 %-os szignifikancia szint mellett magyarazé valtozonak mindsiil.

10. tablazat
A (4) modell teszteredményei a teljes mintan

Minta: teljes minta, 2012-2017, N = 84
Modell adatok:

Modell: (4)

Fiiggd valtozo. postAEQ

R négyzet: 4,99%

Magyardzo viltozok — Koefficiens Std. hiba t érték p érték
a (konstans) 32,6393 8,87308 3,6785 0,0004  **=
postGOV 12,5504 6,04624 2,0757 0,0411 *x

A vélsagra adott valaszok minden orszagban, minden bankcsoport esetében mas-mas megoldast
jelentettek. A modell eredményébdl megéllapithatd, hogy az dontéshozo testiilet Gsszetételének
eredménye felértékelddott a valsag utani idoszakban. Jellemzden a vizsgalt bankcsoportoknal
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a valsag utani idészakban az igazgatotanacs Osszetétele eltoldodott kisebb-nagyobb mértékben
hazai szakembereket alkalmazo igazgatdtanacsok iranyaba.

6. OSSZEGZES

Kutatasunk a jovedelemmindséget (AEQ) és a rd hatd tényezoket a kordbban publikalt
tanulmanyokhoz képest 1j megkozelitésben vizsgalja, ahol az anya-leanyvallalati kapcsolat, az
orszagbeli miikodés az AEQ mutatéra gyakorolt hatdsainak megfigyelése mellett kiilon
figyelmet kap a valsagidészak (2006-2011) és az azt kovetd kilabalasi idészak (2012-2017)
kiilonbségei.

Az jovedelemmindség mutatora szignifikans hatassal van mind teljes idészakban, mind
a valsagot kovetd idészakban (2012-2017) az anya-leanybanki (PARSUB) kapcsolat. Az AEQ-
re negativ hatast gyakorol a lednybanki kapcsolat, nyilvan az eredmény alakuldsat befolyasolo
tényezOkre vonatkozd dontésekben az anyabanknak jelentds beleszolasa van az adott orszag
bankja esetében. A befolyas mérték kifejezd vagyonallokacios mutatdo (INVESTRATE) szintén
erdsiti azt, hogy a leanybank jovedelemmindségét negativan befolyasolja.

Az adott orszag gazdasagi, pénziigyi kultirdja hatassal van az adott orszagban miikk6do
bankokra, igy a jovedelem tartossagat, tervezhetdségét befolyasolja. Az elvégzett elemzés soran
az orszag egyiitthatdo (COUNTRY) szignifikans tényezOnek mindsiilt mindhdrom vizsgalati
periddusban. Az egyes orszagokban mukddd bankok egyéni egyiitthatdit atlagolva, majd azt
Osszehasonlitva eltéré eredményeket kapunk. Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag, Romania
¢s a valsagot kovetd idészakban Szlovénia alacsonyabb AEQ mutatoval rendelkezik. A
magyarazatok kozott taldlhato a szigorubb, az unids eldirdsokkal Osszhangba 1évd
szabalyrendszer alkalmazasa, ami negativ irdnyba befolyasolja a jovedelmezdséget. Addig a
vizsgalt nyugat-balkani orszagok (Horvatorszag, Bosznia ¢és Hercegovina, Szerbia,
Montenegro) esetében a magasabb AEQ mutaté a nemzeti, egyedibb szabalyozas nagyobb
mozgasteret ad a jovedelem realizalaséra.

A bank jovedelmezdségére onalldan hatast gyakorolhat az igazgatdtanacs Osszetétele.
Mennyiben képvisel onallosagot, milyen mértékben szdl bele az anyabank a dontésekben. A
befolyas mértékre enged kovetkeztetni, hogy a dontéshozo testiiletben milyen aranyba delegal
hazai szakembereket az anyabank, illetve sajat orszagbeli vagy mas nemzetiséglieket. A
vizsgalt bankcsoportoknal a vélsagot kovetd idoszakban ennek felértékelddott a szerepe. Az
érintett bankoknal er6sddott az adott orszagbeli szakemberek delegaldsa az igazgatotanacsba,
hattérbe keriilt az anyabank orszagabol delegaltakkal szemben. A kapott eredmény is pozitiv
egyiitthatot eredményez, ami megerdsiti, hogy a hazai szakemberek helyismerete, tudasa az
adott orszagbeli bank jovedelemmindségét noveli.

Empirikus eredményeink az altalunk kivalasztott 77 Kozép-Kelet eurdpai bank és 7
anyabankjainak 2006-2017. iddszaki adatain alapulnak. Kovetkeztetéseink relevanciaja
esetlegesen alacsonyabb lehet néhany hivatkozott tanulmany, tobb ezer vallalat adatait
tartalmaz6é nagymintas kutatas eredményeihez képest. Ugyanakkor az altalunk vizsgalt 1008
bank-év kell6en nagy bazist ad ahhoz a régidban, hogy a kapott eredményeket megbizhatonak
¢€s gyakorlati implikdciok szempontjabol relevansnak tekintsiik. Meggy6zddésiink, hogy az itt
kozolt empirikus eredmények mind az régids banki vezetdk, mind a jovében a régidoban
befektetni szandékozok szamara hasznos segitséget nyujthatnak dontéseik elokészitésében és
meghozataléban.
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ABSZTRAKT

A cimadas meghokkentdnek tiinhet, ugyanakkor legaldbb ennyire kiilonds az a helyzet, hogy
bar hazankban 2018. januar 1-t6l életbe 1épett a valtdjog egységes hazai szabalyrendszerének
érvényesitése érdekében a 2017. évi CLXXXV. torvény a valtojogi szabalyokrdl, de
valtohasznalatrol, és -forgalmazasrol azota sem beszélhetiink. Attekintjiik a valtd jelenlegi
hazai jogi-szabalyozasi kornyezetét, a valtoval kapcsolatos pénziigyi szolgaltatasokat a
statisztikék tiikrében, roviden bemutatjuk a véllalati értékpapirok jelentdségét a vallalkozasok
finanszirozasaban hazai és nemzetkdzi viszonylatban egyarant, majd 0sszegezziik a valté hazai
hasznalata mellett sz016 érveket.

JEL-kéd: G20

Kulcsszavak: valto, értékpapir, kkv, fintech, pénzforgalom

BEVEZETES

A jogi- és gazdasagi kurzusok tananyagat képez6 (éppen ezért ismertnek tekintett), korabban
sikeres jogintézmény jelenleg csak nyomokban lelhetd fel, ugyanakkor az utobbi években
bekovetkezett pénziigyi informacid technologiai valtozasok a valtoforgalmazas jraindulasat
alapozhatjak meg. Tehat olyasmit kereslink, amely visszahozhaté a magyar gazdasag,
kiilonosen a kis- és kozépvallalati szektor er6sodése €s valsagallosaga érdekében. Ez az irds a
bankszektor melletti, azon kiviili valtéforgalmazas lehetdségét és elényét mutatja be. A mai
pénziigyi — szabalyozasi kornyezetiinkben egyidejiileg tobb olyan jelenség van, amely azt
mondatja veliink, hogy a valtd reneszansza elérkezett (Dagonya, 2012). Elséként ezen
egylittallasokat vessziik szamba, jelezve azt, milyen szerepiik lehet.

1. A VALTOHASZNALAT UJRAELESZTESET TAMOGATO VALTOZASOK

Az 0y valtotorvény, az un. 2017. évi CLXXXV. torvény a valtojogi szabalyokrol, amely
elézetesen elnyerte a Bankszovetség egyetértését (Bankszovetség, 2017-17) a valtdjog
egységes hazai szabalyrendszerének érvényesitése érdekében sziiletett. E torvény szerint a
valtoforgalmazasnak nem fészerepldi a bankok, szovegében ugyanis a ,,bank” sz6 csupan
egyszer, bankkamatlab szdosszetételben szerepel. Dagonya eurdpai unids szakjogasz szerint ,,a
valto egyszert, koltséggel alig jar, a kiallitashoz nem sziikséges sem tigyvéd, sem bank, sem
kozjegyz6” (Dagonya, 2012-2). Ez azért is igy van, mert a papirpénz genealdgiajat
végigtekintve a valtohasznalat idérendileg megeldzi a papirpénz kialakulasat (Spufford, 2007).
Az akkori szokasjogon alapul6 valtbhaszndlat nyoman, sajat valtoként jott 1étre a papirpénz.
Mindezek alapjan jogos az allitdsunk: a valtohasznalat, a valtoforgalmazas fellenditése banki
kozremiikodés nélkiil is megvalosithato.

A pénziigyi elszdmolasok és szolgéltatasok terén az utdbbi években bekovetkezett
informacios technoldgiai valtozasok lehetdséget adnak arra, hogy a gazdaséagi szereplok az
egymas felé¢ iranyul6 elszamolas jellegli kapcsolataikat megerdsitsék. Digitalizalt forméaban a
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pénziigyi szolgaltatasok gyorsabba és olcsobba valnak. A gazdasagi kapcsolatok atlathatosaga,
a szereplok folyamatos figyelemmel kisérése természetessé valt. Lemék szdmba veszi, miként
veszitették el az un. FINTECH (pénziigyi szolgaltatdsokat nyujtod startup) vallalkozasokkal
szemben a bankok a digitalis versenyelOnyiiket (Lemdk, 2016). Ennek alapjan kettds
kovetkeztetés adodik: egyrészt a valtoforgalmazas fellenditésének motorjai a nem-banki
pénziigyi szolgaltatok, masrészt pedig formdja elsddlegesen digitalis alapt kell, hogy legyen.

Az Eurépai Unio6 2015-ben elfogadott (EU, 2015) pénzforgalmi iranyelve a belsd piaci
pénzforgalmi szolgaltatdsokrol sz6l6 2015/2366/EU-iranyelv az un. PSD2 (Payment Service
Directive 2) is szorgalmazza a digitalis pénziigyi szolgaltatasokat, ezen kiviil pedig tdmogatja
az 0j szolgaltatok belépését a pénziigyi piacokra. Ez az irdnyelv, bar nem ez a f6 célkitlizése,
megerdsiti a valtd hasznalhatosdgat a digitalizacid, illetve az 0j szereplok belépésének
szorgalmazasaval. Ugyanakkor az irdnyelv 22. pontja (id. mii 39.0.) kimondja, hogy az yj
szabalyok nem alkalmazandok, ha ,,...az dtutalas alapja papir csekk, papiralapu idegen vagy
sajat valto vagy egyeb olyan eszkoz, papiralapu utalvany vagy kartya...”. Vagyis az iranyelv
kimondatlanul is az elektronikus valto felé tereli a gondolkoddsunkat.

Hazank a 2017. évi CXLV torvénnyel implementalta a magyar jogrendbe a PSD2-t, S
ezzel megnyilt a szamlainformacios (AISP) és fizetéskezdeményezési (PISP) szolgaltatok, mint
harmadik fél szereplii szolgaltatok el6tt az t, vagyis a bankok kizar6lagos szerepe tovabb
csOkkent. A kérdés az, hogy az 0j szereplok mennyiben akarjak és tudjak a 2019. szeptember
14-i induléstdl portfoligjukba emelni az elektronikus valtot.

Az MNB versenyképességi programjabol (MNB, 2019a) kiilonosen a forditott
kezességvallalas kialakitasarol, a modern vallalati kdtvénypiac kiépitésének szorgalmazasarol
sz0lo, valamint a kkv-kra specializalt kereskedelmi platformok elinditasarol szol6 pontokat
tartjuk figyelemre méltonak. Hasonloképpen a tdmogatd koriilmények koz¢ tartozik az azonnali
fizetések esedékes bevezetése, mert ez akar a valtoforgalmazas elokészitésének is tekinthetd. A
kovetkezOkben tekintsiik at, hogy a valtoval kapcsolatban milyen pénziigyi szolgaltatasok
figyelhetok meg jelenleg a magyar pénziigyi szektorban.

2. A VALTOHASZNALAT JELENLEGI UTVESZTOI

A hazai viéltéforgalomra vonatkozoan a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett értékpapir-
statisztikdkban nem taldlunk adatokat, mivel annak teljes korti lefedettsége az adatszolgaltatas
keretében nem biztosithatdo (MNB, 2019b). Ezzel szemben az IFRS bevezetését megeldzbden a
feliigyeleti mérleg statisztikdkban megjelentek a hitelintézetek valtoval kapcsolatos miiveletei,
igy nyomon kdvethetd, hogy hogyan valtotta fel a valtéleszamitolast a faktoring a nem pénziigyi
véllalatok hitelezésében. Mindkettd pénziigyi szolgaltatas hitelszerli kihelyezésnek mindsiil,
hiszen a hitelintézet a hitelt ez esetben nem kozvetleniil tigyfelének nyujtja, hanem a kdvetelés
megvasarlasaval kozvetetten egy harmadik személy részére. A 2002-t6] rendelkezésre allo
hitelintézeti adatok alapjan egyértelmiien megallapithato, hogy a valtoleszamitolas szerepét
mara teljesen lecserélte a faktoring, amely egyre nagyobb allomannyal jelenik meg a banki
mérlegekben. (Az allomanyok Osszehasonlitdsara csak 2016-ig nyilik lehetdség, mert azt
kovetden az IFRS-t alkalmazo hitelintézetek mérlege mar nem tartalmazza az aktiv oldali
miuveleteket olyan részletességgel, hogy a faktoring és a valtoval kapcsolatos miiveletek
szamszerisithetéek legyenek.)

1. abra.
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Hitelintézetek nem pénziigyi vallalatoktol megvasarolt valto- és kovetelésallomanya
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Megjegyzés: Az adatok csak 2016-ig allnak rendelkezésre, mert a feliigyeleti mérleg statisztikdk addig
tartalmazzak a teljes hitelintézeti szektor adatait a Magyar Szamviteli Szabalyok szerint. A megvasarolt
kovetelésallomany az 6t éven tuli kdveteléseket is tartalmazza, igy nem csak a faktoringligyletekre terjed ki.

Forras: MNB, feliigyeleti iddsorok, sajat dbra

A pénziigyi vallalkozasok feliigyeleti mérlegstatisztikaiban is elérhetdek a valtoval és a
kovetelések engedményezésével kapcsolatos miiveletek, ebben az esetben az IFRS attérés sem
tortént meg, igy az adatok egészen 2018-ig rendelkezésre allnak (bar itt csak 2004-t61 talalunk
Osszehasonlithatd statisztikdkat). A hitelintézeteknél megfigyeltekhez hasonlé tendenciak
mutathatok ki a pénziigyi vallalkozasok esetében is. A leszamitolt valtoallomany 2012-re
nullara csokkent, mikdzben 2015-ig egyre bdviil a faktoringallomany, bar itt 2016-t6l kisebb
visszaesés tapasztalhatd. A faktoringra 2012 eldétt nem taldlunk a jelenlegivel dsszevethetd
statisztikdkat, igy esetiikben nem mutathato ki a faktoring és a valtomiiveletek kozotti atvaltas
sem. Mindemellett a pénziigyi vallalkozasok mérlegébdl az is kideriil, hogy a valtd még nem
teljesen tiint el a hazai pénziigyi piacokrol, hisz — ha egyre csokkend mértékben is — maig
foglalkoznak valtdo kezességvallaldssal. Ezek a miveletek azonban a fenti hitelintézeti
statisztikakkal ellentétben azonban nem korlatozodik feltétlen a vallalati szektorra, mivel a nem
pénziigyi vallalkozasok feliigyeleti mérlegeiben nem taldlunk szektoralis bontast.
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2. abra
Pénziigyi vallalkozasok valtoszolgaltatasai és folyo faktoringiigyletei
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Megjegyzés: A fenti adatok nem kizardlag a nem pénziigyi vallalkozasokkal szembeni ligyleteket mutatjak

Forras: MNB, feliigyeleti iddsorok, sajat abra

A valtotigyletek nemzetk6zi szambavételére még a hazaihoz hasonl6 részletezettségli adatokkal
sem talalkozunk. A valtot altalaban a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kozott szamoljak
el a banki mérlegstatisztikdkban és az értékpapir-statisztikakban mas tételekkel 6sszevontan.

3. AZ ERTEKPAPIROK SZEREPE ES A HAZAI VALLALKOZASOK
FINANSZIROZASI SZERKEZETE

A magyarorszdgi nem pénziigyi vallalatok finanszirozasaban két forrastipus dominancidja
érhetd tetten. MindenekelStt a sajat toke tipust forrasok tulsulya jellemzd, és mivel a
legnagyobb véllalkozasok — a multinacionalis cégek lednyvallalatai — jellemzden kiilfoldi
tulajdonban vannak, az anyavallalattdl és a kiilfoldi bankoktol szarmazo hitel is jelentds sulyt
képvisel a finanszirozasukban (Stacho, 2005). 2018-ban a nem pénziigyi vallalatok altal felvett
hiteleken beliil — amely az 0sszes kotelezettségallomany mintegy 25%-4t teszi ki — 50%-o0s sulyt
képvisel a kiilfoldi hitelek allomanya, a masik felén nagyjabol azonos aranyban osztoznak a
bankok ¢és a partnervallalatok. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a teljes
kotelezettségallomany 1%-at sem teszik ki, ami magyarazhatd azzal, hogy a hazai vallalati
szféra alapvetden a kiilfoldi tulajdon mar emlitett meghataroz6 szerepe és a banki tipusu
finanszirozds hagyomdnyos tulsulya kovetkeztében lényegében nem alakult ki vallalati
kotvénypiac Magyarorszagon. A nem pénziigyi vallalatok kdtvényéallomany jelenleg a GDP
1,5%-4t teszi ki, de jellemzden nem haladta meg a GDP 2%-4t az elmult tiz évben. A forint
kotvénykibocsatds a magasabb kamatszint miatt jellemzéen nem éri meg, igy a hazai
multinacionalis cégek tobbségében euroban vagy dollarban szereznek forrast kiilfoldi
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értekpapirpiacokon, ahol élvezik az anyavallalat hitelmindsitésébdl fakado eldnyoket €s az igy
szerzett forrast adjak tovabb csoporton beliil (Stacho, 2005).

3. abra
Nem pénziigyi vallalatok kotelezettség-allomanyanak alakulasa a GDP szazalékaban
(konszolidalt allomanyok)
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A hazai KKV-szektor kevésbé tud kiilfoldi forrast szerezni, igy sajat téke finanszirozason tul
jellemzéen banki hitelfelvételre szorul. Egyre jelentésebbé valik a faktoring keretében
atengedményezett kovetelések révén megvalosulo likviditds szerzése €s a lizing keretében
torténd eszkozbeszerzés a KKV-k korében.

A magyar nem vallalati értékpapirok piacarol teljesen hidnyoznak a rovid lejarata
konstrukcidk, igy az eurozonaban és az Egyesiilt Allamokban elterjedt kereskedelmi papir. A
Budapesti Ertéktdzsdén jelenleg egyetlen energetikai és egy ingatlanfejleszté cég kotvényeivel
kereskednek, a tobbi vallalati kotvény pénziigyi intézmény altal kibocsatott. A Magyar Nemzeti
Bank a vallalati értékpapirpiac Osztonzésére hirdette meg 2019-ben Novekedési
Kotvényprogramjat, amely keretében vallalati kibocsatdsu kotvényeket ¢€s vallalatokkal
szemben fenndlld hitelkovetelések értékpapirositasdval létrejott értékpapirokat is vésarol
(MNB, 2019c¢). Ennek a programnak a sikere lehetévé teheti a banki hitelekre épiilo vallalati
finanszirozéasi rendszeriink részbeni alternativdjaként szoba johetd vallalati kotvénypiac
fellenditését. A KKV-k finanszirozdsa azonban a miikodoképesebb kotvénypiac ellenére
feltételezhetden tovabbra is jegybanki timogatasra és allami hitelgaranciaintézményekre szorul
majd, hiszen nincsen a helyi vallalkoz6i igényeket kiszolgalo takarékszovetkezeti rendszeriink
¢s a forgdeszkoz finanszirozas tAmogatasara sem épiilt ki rovid lejarata vallalati értékpapirpiac
Magyarorszagon.
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4. A VALLALATI ERTEKPAPIRPIAC SZEREPE NEMZETKOZI PELDAK
FENYEBEN

A vaéllalati értékpapirok fejlesztése és a gazdasagi novekedésre is serkentdleg hathat, ami harom
csatornan fejt ki hatdsat De Bondt (2003) szerint: (1) stabilizalja a vallalatok forrasgyiijtését
azaltal, hogy a bankrendszeren kiviili kiilsé finanszirozasi lehetOséget biztosit a vallalatok
szamara, (2) lehetévé teszi a forrasok atcsoportositdsat a pénzeszkozokben duskalo, de
gazdasagilag hanyatlo és a felfutéban levé agazatok és vallalkozasok kozott, (3) javithatja a
véllalatiranyitast €s a vallalati ellenérzés piacat, mivel fliggetleniti a vallalatokat a banki
finanszirozastol és lehetové teszi piaci szereplok széles korének a vallalatok hitelmindsitését.
A vallalati értékpapirpiac tovabba jol helyettesitheti a banki finanszirozast monetaris politikai
restrikcio idején, vagy ha a vallalatok gyenge profitciklusban tevékenykednek, kimutathatéan
serkenti az ipari termelést (a rovid lejarata értékpapirok ,,jovedelemrugalmassaga” kiilonosen
jelentds), valamint megfeleld finanszirozési forrasként miikodik vallalati 6sszeolvadédsok és
felvasarlasok esetén is.

4. abra
A nem pénziigyi vallalati szektor kotvényallomanya'® a GDP-szazalékaban az eurozona
19 orszagaban

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

= = = = = = = = = = = = = = = = = = = =

g o o o g g’ g g o g o g oo g g’ g Jg g g

S S o & M A @ R @ & © = & M A D R~ &

(=3 o o o o o o o o o o = = = = = = = = =

on &6 &6 &6 &6 @ &6 & @ &5 &@ &5 & & 5 & & © © ©

= o~ o~ (o] o~ ™~ (o] ™~ ™~ [} ™~ ™~ [} ™~ [} [} [} [} [} [}
e rivid lejaratu hosszu lejaratu
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A nemzetkozi vallalati kotvénypiacok kozill az Egyesiilt Allamok mar a 90-es években
kiemelkedett. Az euro bevezetése nagy 10kést adott a vallalati ktvénypiacnak az eurozénaban
is, mig 1999-ben az USA ¢és Japan vallalati kotvényallomanya a teljes kotelezettségallomany
mintegy 10%-at tette ki, az eurozonaban ez a mérték minddssze 3% volt, ami két év leforgasa
alatt, azaz 2001-re 7%-ra emelkedett (De Bondt, 2003). A valsag utan Gjabb lendiiletet vett az
eurozona nem pénziigyi vallalati kdtvénypiaca, ez olyannyira latvanyos volt, hogy a nem

16 Az egyszerliség kedvéért a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok piacara a tovabbiakban kotvénypiacként
utalunk, megkiilonboztetve a rovid és hosszu lejarat pénziigyi instrumentumokat.
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pénziigyi vallalatok kotvénypiaca gyorsabb iitemii novekedést mutatott a pénzigyi
vallalatokénal, ami a korabbiakkal ellentétes tendencia volt. Ez nagyban volt kdszonhetd a
turbulens gazdasagi viszonyoknak. A hitelintézetek mérlegleépitése kovetkeztében a banki
hitelezést részben felvaltotta a kotvénypiac, jelentésen csokkentek a vallalati kotvények
kamatfelarai, olyan mértékben, hogy esetenként az allamkotvények kamatfelarai ala
mérsékldodtek, és a befektetdk preferenciai részben eltolodtak a vallalati szegmens felé, Ezzel
egyidejlileg a vallalati menedzserek is egyre batrabban fordultak a tékepiacok felé¢ (Kaya-
Meyer, 2013). A fenti (4. abra) GDP aranyos adatai jol szemléltetik a kotvénypiac felfutdsat
legalabbis a hosszu lejarati szegmens tekintetében. Ezek a 2007-2008-as globalis pénziigyi
valsag €s az azt kovetd szuverén addssagvalsag soran végbement folyamatok jol példazzak a
vallalati értékpapirpiac anticiklikus hatésat.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok koziil a valtd forgalmara vonatkozdan kiilon
nem talalunk idésorokat a nemzetko6zi statisztikakban, feltehetéen az MNB altal is hivatkozott
szambavételi nehézségek kovetkeztében. Mindemellett a fejlett gazdasdgokban ezt a kdzépkor
Ota hasznalt értékpapirt maig fontos eszkdznek tartjak a vallalatok finanszirozasaban, kiilonos
tekintettel a KKV szektor vonatkozasaban (Geiseler, 1999, Hiigelow, 2006). Mindenekel6tt az
exportfinanszirozasban tolt be fontos szerepet, gyakran allami garancidval 0sztonzik a valtoval
torténd fizetést a nemzetkdzi ligyletekben (mint példaul a cégek exporttevékenységét ¢€s
nemzetkdziesedését Osztonzd, allamilag tdmogatott szervezetek, amilyen a svéd EKN vagy a
finn Finnvera). A valtéforgalom életben tartasahoz persze sziikség van leszamitolast végzo
pénziigyi szervezetekre, amelyek biztositjak, hogy a valtd tulajdonosa, amennyiben nem tudja
kivarni a lejaratot, barmikor likvid pénzeszk6zhoz jusson koveteléséért cserébe.

Egyes feltorekvd ¢és fejlddd orszagokban nem-banki szerepldk is foglalkoznak valtd
leszamitolassal, ezzel igyekeznek a helyi vallalkozasokat forrashoz juttatni, altaldban ruralis
térségekben. A valtot egyik fontos olyan pénziigyi instrumentumnak tekintik, amely segiti a
készpénzforgalom meggyorsitasat, pénzeszkdzoket szabadit fel forgotoke befektetések céljara
¢és altalaban olajozottabba teszi az lizlet finanszirozasat és mas kotelezettségek teljesitését
(MahindraFinance, 2019).

5. A VALTO HAZAI HASZNALATA MELLETTI TOVABBI ERVEK

A fentiekben leirtak alapjan a kovetkezOkben foglalhatok Ossze a valtd intenzivebb és
megujitott hazai hasznalata mellett sz616 érvek:

. Stabil jogszabalyi kdrnyezet.

Lényegében nem létezik nalunk vallalati értékpapirpiac, csak hosszu lejaratu, de az is

leginkabb a pénziigyi vallalatok szamara elérhetd.

Alkalmazasa ellensulyozhatna a hitelezési ciklusokat.

Segithetne a magas vallalati lanctartozas kezelésében.

A KKV hitelezés egyik eszkoze lehetne.

Allami garanciaintézmények miikodése mellett kialakulhatna bizalom egy jol ismert,

forgathat6 vallalatok altal kibocsatott rovid lejarata értékpapir irdnt, ami teljesen

hianyzik a magyar értékpapirpiacrol.

. Hidnyzik/nem kell6 hatékonysaggal miikodik a regiondlis hitelintézeti szektor
hazankban, ami a helyi kis- és kozépvallalkozasok finanszirozdsdban fontos szerepet
tolt be tobb fejlett orszagban, igy Németorszagban, igy a valtoforgalom a helyi gazdasag
serkentésében is eldrelépést hozhatna.
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Ezen feliil Helmeczi (2010) magyarorszagi pénzforgalmi térképét bemutatd tanulmanyabol
tudjuk, hogy az 0sszes atutalas fele 46 km-nél kozelebbrdl jon, és 40%-anal a kiild6 és a fogadd
egy telepiilésen lakik. A gazdasagi kapcsolatok elsdsorban a térben kozeli szereplok kozott
erdsek, rdadasul a tdvolsdg novekedésével csokken azok szdma — allitja Helmeczi. Ez az
Osszefiiggés kijeloli a valtohasznalat kiterjedési szintjét. Potldlagos novekedési lehetdséget
teremtve hozzajarulhat a valsag elkeriiléséhez, a fenntarthatésaghoz. A pénzforgalom nagyobb
része lokalis. Ezt kell olajozottabba, olcsébba és vallalkozé-baratabba tenni. A
korbetartozasokat hitelkorré valtoztatva a KKV szektor rezilienssé tehet6. A korkoros
gazdasagszervezés megtarto erejét valtoforgalmazassal lehet novelni.

A valtohasznalat melletti tovabbi érv kovetkezik Kajdi-Sin-Varga 2019 eleji
dolgozatabol, amelyben kimutattak, hogy az észak-eurdpai, skandindv orszagok rezidenseinek
relativ banki koltségei a legalacsonyabbak. A nyugat-eurdpai banki iigyfelek mar nagyobb
szoras melletti magasabb koltségekkel szamolhatnak. Oket kovetik a mediterran orszagok és a
kelet-europai régio pénzforgalmi koltségei. A magyar ligyfelek relativ koltségei azonban még
a tobbi kelet-europai orszagra jellemzd koltségszintnél is magasabbak. Ugy véljiik, ezért is
keresni kell a pénzforgalmazas olcsobb formait.

6. JAVASLATOK

A szerz6k meggydzddéssel allitjak a fentiek alapjan, hogy a pénzforgalmi szolgaltatasok terén
is rezsicsokkentésre van sziikség. Javaslatuk szerint a valtéforgalmazas érdekében helyi szintli
automatikus elszdmolohédzakat kell 1étrehozni. Az MNB versenyképességi pontjai kozott is
emlitett garanciaszervezetek (amelyek a kereskedelmi bankoktol fiiggetleniil, az MNB
feliigyelete alatti tokealapként johetnének Ilétre) valto-leszdmitoloi intézményi funkciot
toltsenek be. Az elektronikus pénzforgalom erdsitésén-erdsodésén alapulva a valtohasznalat
felélénkitése azonnal e-valtd formajaban és segitségével torténjen. A bankrendszerek melletti,
vagyis azon kiviili elszamolasi lehetOségeket csak az ezt kozvetitd 0j tipusu pénziigyi
véllalkozasok létrehivasa szavatolhatja. Természetesen a fentiek mellett tovabbra is még
érvényesittetni kell a valtd, mint kovetelést megtestesitd ertékpapir privilegizalt mindségét, a
jogorvoslati eljarasok gyors, s6t digitalizalodd biirokraciat feltételezve, még gyorsabb
lefolytatasat. A tiizolté rendszereket, a mentéoveket rakjuk a vélsag elott a helyiikre. Es mar
most hasznaljuk ki a kkv szektor valtdmechanizmussal gerjeszthetd ndvekedését.
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