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Osszegzés

A pénziigy kutatocsoport a TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR-2010-0005 azonositoj projektjében igen
szertedgazd elemzési munkat végzett. Ramutattunk, hogy a kulonboz6 szintli gazdasagi szereplok
megnovekedett tOkeattétele egyertelmiien a rendszerkockazat ndvekedéséhez vezet, hiszen né az
egyes szereplék cs6djének valoszinlsége. Ha a tOkeattételt eltérd6 mértékben és Utemben korlatozzak
az egyes szektorokban, orszagokban akkor a korlatozast kés6bb bevezetd szerepldk egyértelmien
versenyelényhoz jutnak.
kdzt mindig lehetséges a mikodés fedezetésil szolgald tékét (kockazatot) Ugy felosztani, hogy a
megallapodas felmondas egyik érintettnek se élljon érdekében. Ezt azonban nem lehet minden
szempontbdl igazsagosan megtenni, igy egyes Uzletdgak versenyhatranyba kerilhetnek, ha a
konkurens piaci szerepl6k az adott tevékenységet kevésbé igazsagtalanul terhelték meg.

Kimutattunk, hogy az egyes nyugdijpénztarak befektetési tevékenységének eredményességére
nagy hatassal van a magannyugdijpénztarak tevékenységének szabalyozasa. Ezek a jogszabalyok a
tarsadalom hosszu tavu versenyképességére vannak hatassal. Ramutattunk arra is, hogy a gazdasagi
valsag elétt a hazai bankok sem voltak képesek Ugyfeleik kockazatvisel6 képességét helyesen
megitélni, raadasul jutalékrendszerik nem is tette ebben érdekelté azokat.

Szamos vizsgalatunk foglalkozott a magyar véllalatok versenyképességének alakulésaval is.
Megvizsgaltuk a kilonféle adénemek, arfolyamkockazatok és  finanszirozasi  politikak
versenyképességet befolyasolo hatasat. Kulon kutatas vizsgalta a kamatlabak ingadozésanak és az
hitelekhez kapcsolddd eszkozfedezet meglétének véllalati értékre gyakorolt hatasait. Ramutattunk a
nemfizetés novekvé kockazatara, és attekintettlik a lehetséges és a ténylegesen alkalmazott kezelési
stratégiakat is.

Megvizsgaltuk azt is, hogy a tb6zsdei cégek tulajdonosai miként hasznaljak ki az
osztalékfizetéshez kapcsoldédd addoptimalizalasi lehetéségeket. Gyakorlati piaci tapasztalataik alapjan
az addelkerlld kereskedést a befektetdk a részvények egy jelentds részénél végrehaitjak.

Kilén kutatas foglakozott a szellemi tOke hazai véllalatoknal jatszott szerepérdl. Ez alapjan a
cégek a problémat 2009-ben lényegesen magasabb szakértelemmel kezelték, mint 6t esztendével
korabban. Ramutattunk arra is, hogy a tulajdonosi hattér Iényeges hatast gyakorolhat arra, ahogyan a

cégek célrendszeriiket felépitik, illetve ahogy az intellektualis javakra tekintenek.
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Current issues of competitiveness

Summary on the work of the Finance research team

Abstract

The Finance research team has covered a wide range of research fields while taking part at
project TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR-2010-0005. It has been shown that the increasing financial gearing at
the different economic actors clearly leads to growth in systematic risk as the probability of bankruptcy
climbs upwards. Once the leverage is limited at different levels and at different points in time for the

different sectors, countries introducing the limitations later gain clearly a competitive advantage.

When investigating the leverage at financial institutions we found that the capital requirement of
the operation can always be divided among divisions so that none of them would be better of with
cancelling the cooperation. But this cannot be always done fairly from all point of view meaning some of
the divisions may face a competitive disadvantage if competitors charge their similar division less

unfairly.

Research has also shown that the regulation of private pension funds has vital effect on the
profitability of the investment activity of the funds. These laws and regulations do not only affect the
funds themselves but also the competitiveness of the whole society.

We have also fund that Hungarian banks were unable to estimate correctly the risk taking ability
of their clients before the economic crisis. On the top of that the bank were not even interested in that

due to their commission based income model.

We also carried out several research on the competitiveness of the Hungarian firms. The effect
of taxes, currency rate risks, and financing policies on competitiveness has been analysed in detail. A

separate research project was dedicated to the effect of the interest rate volatility and asset collaterals



linked to debts on the value of the firm. The increasing risk of non-payment has been underlined and we
also reviewed the adequate management strategies potentially available and used in real life.

We also investigated how the shareholders of listed companies use the tax optimising
possibilities linked to dividend payments. Based on our findings on the Hungarian markets the owners
perform the tax evading trades in case of the most shares.

A separate research has been carried out on the role played by intellectual capital. After that the
Hungarian companies dealt with the problem in 2009 with far higher proficiency than five years earlier.
We also pointed out that the ownership structure has a considerable influence on how firms structure

their aims and view their intangible assets.

Keywords: financial performance, competitiveness, financial leverage, systematic risk, capital

allocation, regulation, dividend, intellectual capital



Bevezeto

A pénzigyi kutatocsoport a kutatasi szakterilet versenyképességgel kapcsolatos aktualis
kérdéseit tekintette 4t a TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR-2010-0005 kutatsi program keretében. Ennek
megfeleléen a résztvevok igen szertedgazd kutatasi tevékenységet végeztek a makro, a mezo és a
mikro szintek kapcsolodasi pontjaira is kitérve. igy a kutatasi program eredményei egyarant szolgalnak
érdekességgel a gazdasagpolitika, a pénzligyi szféra a vallalati szektor és a maganbefekteték szamara.

Tokeattétel és versenyképesség

Berlinger Edina és szerzbtarsai a tokeattétel felépités és leépités folyamataval foglalkozott a
haztartds, a vallalatok és az allam szintjén egyarant. A tOkeattétel/eladésodottsag alapvetden
meghatarozza a novekedési kilatasokat és a kockazatokat. A nagyobb tékeattétellel kedvezdbb
novekedési palya, am ez egyben magasabb kockazat jar egyitt. A kilonbdz6 szintlii szerepl6k
megndvekedett tOkeattétele egyértelmlien a rendszerkockézat ndvekedéséhez vezet, hiszen né az
egyes szereplék csédjének/nemfizetésének valdszinlisége, ami az dsszekapcsoltsaguk révén kdnnyen
az egyes sokkok tovabbterjedéséhez, vagyis rendszerszinti fertézést okozhat.

Konjunkturaban a vallalati tékeattétel ndvekszik (kilondsen a pénzigyi szektorban), ami az
exogéen sokkok felnagyitasan keresztiil a valsag egyik kivaltd oka lehet. Recesszidban a tOkeattétel
csokken. A Minsky hipotézis szerint a kockazati éhség ciklikus valtozédsa viselkedési alapon
magyarazhat6, ami az izleti ciklusok egyik lehetséges magyarazata. Ezt vizsgaltak empirikusan mikro-
és makroszinten tobb orszagban is.

Valsag hatasara altalaban megkezdédik a tokeattételes poziciok gyors leépitése, ami
rendszerint fajdalmas folyamat, mivel a vagyonok ujraelosztasahoz, vallalati szinten pedig a tulajdonosi
szerkezet megvaltozasahoz vezet. Ez aztan kihatassal van a kulonb6z6 koordinacios mechanizmusok
(burokratikus, piaci) érvényesulésére és ezaltal a versenyképességre is (példaul ha az allam szanalja
az autogyarakat/bankokat és cserébe tulajdonrészt szerez, majd letiltia a boénuszokat, akkor

megvaltozik az 6sztonzbrendszer, csokkenhet az innovacio)



Megvizsgaltak azt is, hogy melyek azok az allami/makro szintli t6keattétel-mutatok (brutté/nettd
allamadossag, kilsé/belsé allamadéssag, az allam devizatartozésa, az egész orszag devizatartozasa)
amelyek leginkabb 6sszefliggésbe hozhatdk a gazdasag sérllékenységével.

A valsag hatdsara a szabalyozok szilkségesnek tartjak korlatozni a tOkeattételt, egyébként
jogosan (példaul a Basel Ill szabalyok a pénziigyi szektorban, vagy a csédbe/csédkozeli allapotba jutott
allamoknal a hitelezok elbirjak a deficit és az adéssag csokkentését). Ezzel viszont az a probléma, hogy
ha a tOkeattételt elterd mértékben és Utemben korlatozzék az egyes szektorokban, orszagokban akkor
a korlatozast késobb bevezetd szereplok egyértelmien versenyelényhoz jutnak. A versenyképesség
tehat nagymértékben fligg a relativ (versenytarsakhoz viszonyitott) tokeattételtél.

A legfontosabb kovetkeztetések a kovetkezOk. A valsag elkertlése/tompitasa érdekében
ésszeri tokeattétel-korlatozasra van sziukség. Nemcsak a pénzigyi kozvetitbrendszer tGkeattételét kell
korlatozni, de minden szerepléét (haztartas, allam) is. Kulonds jelentdsége van annak, hogy hazai vagy
idegen valutdban van eladosodva az adott szerepld. Utdbbi joval kockazatosabb, ezért ez kulonos
figyelmet igényel. Fontos lenne az egyes orszagokban azonos mértékii és jellegii korlatozasokat
bevezetni, méghozza egyidében. Mivel erre gyakorlatilag nincs esély, a lazdbb szabalyozas egyértelmd

versenyel6nyhdz vezet.

Optimalis tokeallokacié nem likvid portfélioknal

A kockazat helyes mérése és elosztasa elengedhetetlen a bankok, biztositok, befektetési
Balog Déra, Batyi Tamas Laszl6, Csoka Peéter és Pintér Miklds koz0s kutatdsaban bemutatja, hogy a
koherens kockazati mértékek axidmait nem likvid portfoliok esetén is el lehet vamni.

lgy mérve a kockazatot a kockazatelosztasra vonatkozo két kooperativ jatékelméleti cikket is
publikaltak. Az elsd optimista: e szerint mindig létezik stabil, az alegységek minden koalicidja altal
elfogadhatd altalanos modszer a kockazat (t6ke) elosztasara. A masodik cikk pesszimista, mert azt
mondja ki, hogy ha a stabilitas mellett igazsagosak is szeretnénk lenni, akkor egy lehetetlenségi tételbe
utkdzlnk.

A pénzlgyekben mind elméletileg, mind az alkalmazasok szempontjabdl fontos kérdés a
tékeallokacid. Hogyan osszuk szét egy adott portf6lid kockazatat annak alportféliéi kdzott? Miként

tartalékoljunk tokét a fennalld kockazatok fedezetére, és a tartalékokat hogyan rendeljik az uzleti



egységekhez? A tékeallokacid vizsgalatara axiomatikus megkdzelitést alkalmaztak, tehat alapvetd
tulajdonsagok megkdvetelésével dolgozunk. Cikkik kiinduldpontja a koherens kockazati mértékek
axiomai, valamint a tékeallokaciéra vonatkoz6 méltanyossagi, 6sztonzési és stabilitasi kdvetelmények
nincsenek dsszhangban egymassal. A kutatdsban analitikus és szimulaciés eszk6zokkel vizsgaltak
ezeket a kovetelményeket, majd a gyakorlati alkalmazasok sorén hasznalt, illetve az elméleti
szempontbdl érdekes tékeallokacios mddszereket is elemezték.

A bankok Uzletdgakra osztjak fel a tartando tokét. Mivel a t0ke tartasa a bank szaméra koltség
(hiszen vagy készpénz, vagy kockazatmentes, alacsony hozamu eszkoz tartasat jelenti), fontos tudni,
hogy a bank egyes Uzletagai kozll melyik mennyiben jarul hozzd a teljes tOkeigényhez. A
tokeallokacidba bevont Uzletdgak tipikusan az alabbiak a kereskedelmi bankok esetén: retail Uzletag,
ezen belll lakosséagi, kis- és kozépvallalati, valamint privat banki szolgaltatasok; kereskedelmi banki
tevékenységek; véllalati Uzletag; treasury; de szintén jellemzd a lizing és a biztositasi Uzletagak
jelenléte is.

A t6keallokacié a stratégiai dontéshozatalban is megjelenhet. Amikor egy pénzintézet Uj
Uzletaggal kivanja bdviteni a tevékenységét, esetleg egy mikddé (zletagat tervez Ujabb
tevékenységekkel, termékekkel bbviteni, akkor természetesen az alapjan dént, hogy ennek hatésara
hogyan valtozik a teljes banki jovedelmezéség. llyenkor nem elég az Uj Uzletdg varhatd hozamat
figyelembe venni, jelentésen befolyasolja a dontést az is, hogy az Uj divizid6 hatasdra mennyivel
novekszik a bank és a mar miikodd Uzletagak tékeszlkséglete — ez szintén az allokaciés modszerek
segitségével hatarozhatd meg.

Amennyiben nem Uzletagakat, hanem termékeket tekintlink, akkor a tékeallokaciés modszerek
termékarazasra is hasznalhatoak. llyenkor az el6z6ekben ismertetetthez hasonldan azt vizsgaljak, hogy
az Uj termék milyen plusz terhet jelent majd a bank szdmara, mennyivel néveli meg a véllalkozas
tokeszukségletét, majd az arat ennek megfeleléen hatarozzak meg.

Népszer( alkalmazasi terilet a teljesitményeértékelés is, vagyis annak meghatarozasa, hogy
egy-egy Uzletdg mennyire jovedelmezd. A tokeallokacid ebben azért jatszik fontos szerepet, mert nem
elég pusztan azt vizsgalni, hogy mennyi a divizi6 altal abszolut értékben elért jovedelem, hanem ezt a
tokeszukséglethez kell viszonyitani. Ennek mérését szolgalja példaul a kockazattal korrigalt hozam, a
RORAC (Return On Risk Adjusted Capital).

Az egyéni teljesitményértékelésben portfolickezeloknél is jelentés szerepe van a
tokeallokacidnak. Ez az el6zd bekezdésben targyalt, az egyes Uzletdgak teljesitményértékeléséhez
hasonldéan zajlik, csak éppen egyénekre lebontva. Néhany fejlett pénzintézetben a tbkeallokacios

modszerek  segitségével torténd  teljesitményértékelés szolgdl a vezetdék, menedzserek



javadalmazasanak (bonuszainak) alapjaul, de egyes pénziigyi véllalkozasokban még az alsébb
(beosztotti) szinteken is megfigyelhetd ez a gyakorlat

Végul a banki tékeallokacid alkalmazasi terlleteinek attekintésekor a kockazati limitek
kialakitasarél sem szabad megfeledkeznink. Ez esetben nem a bank egyes Uzletdgai kozétt kell a
kockazatot megosztani, hanem egy konkrét divizién, a treasuryn belll. Az (izletag elsésorban piaci, de
hitelkockazat szempontjabdl is kiemelt figyelmet igényel, hiszen itt bonyolédik a bank minden tézsdei
ugylete (pl. deviza és értékpapir kereskedés). Kockéazati limiteket mind portféliokra, mind az egyes
kereskeddkre fel lehet allitani a treasury-n belll. llyenkor tehat azt a tékemennyiséget osztjak tovabb a
kereskedGkre vagy portfoliokra, amelyet a bank uzletagai kozotti tokeallokacid soran a treasuryre
osztottak. Amennyiben a kereskeddkrél beszéllnk, ugyanez a ,ra osztott” kockazat, amely ekkor
limitként funkcional, szolgalhat az egyéni teljesitményértékelés alapjaul is.

A legfontosabb eredmény tehat az, hogy a kulonféle diviziok kozt mindig lehetséges a miikodés
fedezetésul szolgald tékeét (kockazatot) ugy felosztani, hogy a megallapodas felmondas egyik
érintettnek se alljon érdekében, am ezt nem lehet minden szempontbdl igazsagosan megtenni, ami a
versenyhatranyt okozhat. Szintén fontos hozzajarulas a kildnféle felosztasi a mérési lehetdségek

attekintése és értékelése.

A magannyugdij-pénztarak befektetései

Naffa Helena kutatsdban a magannyugdijpénztarak altal elért hozamokat vizsgalta. Az 1998-as
nyugdijreformot kdvetéen Magyarorszagon kialakult a harompilléres nyugdijrendszer, amelyben a
korabbi feloszté-kirovd pillér mellé bekeriilt a tokésitett rendszer 2. pillérként, melynek mikddését a
magannyugdijpénztarak biztositottak egészen 2011-es valtozasokig.

A magannyugdijpénztarak altal elért hozamok és hozambeli kildonbségek a pénzigyi
teliesitményuk egy igen fontos mértéke, amely versenykornyezetben hatassal van tobbek kozt a
magannyugdijpénztarak egymas kozt értelmezett versenyképességére is. A magannyugdijpénztarak
kozott kialakult verseny azonban nem csak az egyedi versenyképességuk szempontjabdl fontos, hanem
a tarsadalom hosszu tavu versenyképessége szempontjabdl is, amelyet nagymértékben befolyasol a
szociélis intézményrendszereinek hatékony mikodése. Ennek az intézményrendszernek egy kiemelten

fontos eleme a nyugdijrendszer. A nyugdijrendszer tOkésitett pillerét adé magannyugdijpénztarak



hosszu tavu befektetéként jelennek meg a tékepiacokon, melyek befektetési teljesitményét az egyéni
jellemzdiken tul a rajuk vonatkoz6 szabalyozasi kornyezet is befolyasol.

Az elemzésben két eltér befektetési stratégia alapjan szamitott hozamokat vetettek dssze a
magannyugdijpénztarak altal elért hozamokkal. igy megallapithaté az egyes nyugdijpénztarak
befektetési tevékenységének eredményessége, amelyre nagy hatassal van a magannyugdijpénztarak
tevékenységének szabalyozasa is.

A vizsgalathoz hasznalt két befektetési stratégiat a short-selling (révidre eladas) és a
nemzetkozi diverzifikacio megengedése mellett alakitottuk ki. Az eredmények azt mutatjak, hogy a két
feltétel megengedése valdban javita a hozam-kockazat relaciot a maganynyugdijpénztari
befektetéseknél, azonban valsagkornyezetben a nemzetkozi diverzifikacio hatasa limitalt, mivel ekkor a
hozamok korrelacioi egyhez tartanak, amely tényre a nemzetkozi szakirodalomban szamos vizsgalat
ramutat. Eredményeikkel ravilagitottak bizonyos szabalyok versenyképességet rontd voltéra is. Ezek
nem az egyes magannyugdijpénztarak egyedi versenyképességére, hanem a tarsadalom hosszu tavu
versenyképességére vannak hatassal.

Specialis pénziigyi termékekben rejlé kockazatok: a profitmax forward tigylet esete

A vallalati kockazatkezelés hatékonysaga a vallalat versenyképesseégének meghatarozé eleme.
Domotor Barbara egy specialis derivativ termékkel, a profitmax forward Ugylettel foglalkozott, amelyet a
valsag el6tt kinaltak arfolyamkockazat fedezésére a bankok export6r Ugyfeleiknek. Mivel a struktura
nem tartalmaz semmilyen garantalt minimum atvaltasi arat, nem tekinthet6 fedezeti tgyletnek, azonban
a legnagyobb veszteséget azok az Ugyfelek szenvedték el, akik alapkitettség nélkil, pusztan spekulativ
cellal kotottek ilyen jellegli Ugyleteket. A termékbdl szarmazo kockazat modellezésével azonban el6re
felmérhetd a varhatd bevétel, illetve meghatarozhatd a vallalt kockazat, ezaltal a vallalati
versenyképességre gyakorolt hatas is.

Ez a konstrukcid szdmos magyar vallalatnak okozott oridsi veszteséget, mivel a valsag
bekdvetkezte olyan esemény volt, amelyet a korabban altalanos hasznalt kockazatkezelési és
értékelési rendszerek rendkivill kis valészinliséglinek itélték. Eppen azért a termék vizsgalata ramutat a

kilonféle mércék korlataira és segit a legjobbak kivalasztasaban is.
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A magyar vallalatok pénziigyi teljesitményének alakulasa 1994 és 2009 kozott

Juhdsz Péter és Kazainé Onodi Annamaria kutatdsukban Budapesti Corvinus Egyetem
Véllalatgazdasagtan Tanszéke altal az 1995 és 2010 kozott lebonyolitott ,Versenyben a vilaggal®
kutatasi program kérdGivei alapjan a hazai vallalatok versenyképesseégét befolyasold tényezoket, illetve
a gazdasagi valsag hatésait vizsgaltdk. Bar a kulonb6z6 idépontokban nem ugyanazon cégeket
kérdezték meg, a mintaszerkezet kozel reprezentativ volt. A felmérésben a magyar gazdasag
szerkezetéhez keépest a kdzepes (50-250 f6) és nagy (250 f6 felett) cégek, illetve a feldolgozoipari és
mez6gazdasagi cégek felulreprezentaltak, mig a szolgaltatd agazat lényegesen alulreprezentalt. A
tanulmany legfébb megallapitasai a kovetkezok.

A vizsgalt 15 esztend6ben a kulonféle adonemek versenyképességre gyakorolt hatasa eltéréen
valtozott. A versenyképesség szempontjabdl legfontosabb adénem mindvégig a tarsadalombiztositasi
jarulék volt, mig a méasodik legfontosabb helyre az unids csatlakozasunkkal szerepet veszité vamok
helyébe a helyi adok kerlltek. A harmadik helyrél 2009-ben a személyi jovedelemado — a tarsasagi add
elérelépése miatt — a negyedikre szorult vissza. A valsaggal minden adénem versenyképességben
betéltott jelentdsége megnétt.

A bel- és kilpiacokon valé boldogulést vizsgalva a kilonféle kdzterhek fontossagi sorrendje
lényegében azonos, am az egyes addénemek szerep a hazai piacon sokkal jelentdsebb, amit részben az
itthoni szlirkegazdasag és az alacsony ad6ju orszagokbol érkezé import szerep magyarazhat. A valsag
idészakara a korabbinal joval nagyobb lett a kiilonféle adokedvezményeket igénybe vevé cégek arénya:
a cégek kozel 38 szazaléka élvez valamilyen mérséklést, a legtobben fejlesztéshez kapcsolodd
kedvezményeket kapnak.

A kapott valaszokbol ugy tinik: a cégeknél inkabb arfolyam spekulacio, semmint a kockazatok
fedezése zajlik. A cégek 43 szazaléka teljesen vedtelen az ingadozasok ellen, 45 szazalék azonban
rendszeresen hasznél valamilyen védekezési modszert. Ez a hazai gazdasag - szakértelmi és
szemléletbeli — kettészakadasara is utalhat. Noha a cégek altalaban sokat panaszkodnak a
kiszamithatatlan gazdasagpolitikara, mindossze 20 szazalékuk vesz igénybe rendszeresen valamilyen
eszkozt az inflacio hektikussaganak tompitasara, kozel 69 szazalék azonban a tettek szintjén egyéltalan
nem foglalkozik a kérdéssel.

A vizsgalt 15 esztend6ben a véllalkozasok finanszirozasi szerkezete is fokozatosan
megvaltozott. A rovid lejaratd hitelek jelentésége a kezdeti visszaesés utan folyamatosan ndvekedett
(24-r6l 29 szazalékra); azaz a hosszu lejaratu hitelek hasznalata helyett mindinkabb igy finanszirozzak

magukat. Ez sem tekinthetd egészségesnek, s alighanem azzal magyarézhaté, hogy sok cég nem vagy
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egyre kevésbé jut hosszu lejarati hitelnez. A szallitdk aranya stabilan, jénak mondhatéan 30-40
szazalék kozott alakult. A 2009-es adatok alapjan az idegen forrasok aranya a forrasokbol 27,8
szazalék volt, a rovid lejaratt forrasok ezen belll 51,6 szazalékot tetettek ki. Ezek alapjan a hosszu
lejaratl idegen forrdsok az osszes forrds alig 13,5 szézalékat adta, ami rendkivil alacsonynak
mondhatd.

A szallitok 2004-ig egyre ritkdbban és egyre kevesebb engedményt adtak az azonnal fizetéknek,
am 2009-re ez a trend latvanyosan megfordult a valsag okozta likviditasi nehézségek hatasara. A lépés
hatékonynak tlinik, hiszen e kedvezmények igénybevételének gyakorisaga is megugrott.

Az utobbi 10-15 esztendGben a késve fizetés egyre gyakoribb lett, e trendre a valsag azonban
még jobban réerfsitett. A mintdban szereplé cégek sajat bevallasuk szerint ritkdban fizették
késedelmesen szamlaikat, mint azt vevoik tették, ami a mind inkabb exportorientalt magyar cégek
er6sebb fizetési moréljara (lasd a minta torzitottsdgat a nagyobb cégek iranyaba), vagy pusztan sajat
viselkedésuk elnéz6bb megitélésére utalhat. A valsag bekovetkeztével a szallitdi szankcidk gyakorisaga
is megnétt, aranyaiban kulonosen annak a gyakorisdga emelkedett, hogy a szallito teljes fizetésig nem
szallit ujbdl.

A kilencvenes évek elejéhez képest javuld készletgazdalkodassal siker(lt hatékonyabba tenni a
gazdalkodast. Az utobbi években latvanyosan megnétt a készletforgasi idé, &m a folyamat még a
valsag el6tt megkezdddatt.

Altalaban megallapithatd, hogy 2004-ig mindenféle hitelhez jutas kdnnyebb lett: rovid lejaratit
szinte minden véllalat kapott és a hosszu lejaratuthoz jutas esetében is javult a helyzet. 2009-re
azonban a trend megfordult: hitelhez jutni kdzel ugyanolyan nehéz lett hosszu és rovid tavra egyarant,
amire korabban nem volt példa. A cégek a hiteleket visszafizetni is képesek voltak 2004-ig, am ezt
kdvetben az atitemezések és a késedelmes fizetések mar nem jelentenek ritka kivételt.

A rovid- és kozéplejaratu forint hitel aranya a teljes hitelallomanyon belll csokken, a devizahitel
szerepe ugyanakkor drasztikusan megnétt, ami a gyenge arfolyamkockazat fedezést latva a kockazat
erds novekedést jelentheti. A devizahitelek allomanya 2009-re masfélszerese lett a tartos forint
hitelkének.

A banki hiteleket egyre novekvé fontossaggal f6leg gépvasarlasra veszik fel. Az egykori
legjelentésebb cél, az anyagvaséarlas mara nem annyira jellemzé, de még igy is a masodik helyen all a
gyakorisagi sorban, jelentdsége 2004-t6l ismét novekedik. A gazdasag helyzete szempontjabol
aggaszto, hogy megnétt a szallitdi tartozasok kiegyenlitésére, bérfizetésre és banki tartozasok
atlitemezésére felvett hitelek gyakorisag: ez az a harmadik leggyakoribb cél. A 2004-ben még negyedik
legfontosabb ingatlanvasarlas az utolsd, hetedik helyre szorult vissza, a bérfizetés, banki tartozas

atlitemezés és az adodtartozas kiegyenlitése pedig elérébb lépett.
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A vevéknek azonnali fizetésért nyujtott kedvezmények 2004-ig egyre ritkultak, am 2009-re ezek
jelentésége ismét megnétt. A kedvezmény atlagos mértéke 3,5-r0l 4,7 szazalékra emelkedett. A vevdi
késedelmes fizetés tovabbra is nagyjabdl ugyanolyan gyakori, mint kordbban, am mind gyakoribba valt
a felszamolasi eljaras kezdeményezése, amelynek az aranya 37 szazalékrdl elébb 41 szazalékra
emelkedett, majd 30 szazalékra zuhant a vizsgalt idészak alatt.

A 2009-es felmérés tanlsaga szerint az atlagos 38 napos vevéforgassal szemben a cégek sajat
bevallasuk szerint atlagosan csupan 27 napos haladékot adnak partnereiknek, vagyis nagyjabdl 10
napos késve fizetés jellemzi a gazdasagot. A szallitoi oldalon a 33 napos fizetéssel szemben 28 napos
kapott haladék szerepel, vagyis itt a csuszas csak 5 napos. A magyar cégek tehat szallitoiknak
gyorsabban fizetnek, mint ahogy vevoikiél koveteléseiket megkapnak, ami jol mutatia a gazdasag
kiszolgaltatott helyzetét, gyenge alkupozicidit. Ez a rés a kilencvenes évek vége ota né.

A mintaban szerepl6 vallalatok atlagosan 2,39 bakkal alltak kapcsolatban, amelyek kozil 1,35
szamlavezet6juk is volt. A legfontosabb bankkal fenntartott kapcsolat megitélése ambivalens volt: bar
kérésre a szlikséges informéciokat meg lehet kapni az atlagos banktol, 6nként a legtobb nem
alkalmazkodik az Ugyfél igényeihez. A cégek magukat sem itélték készségesebbnek, de a felek
hajlandéak a szerzédésben kikotottnél tobb informaciot is megosztani egyméassal. A cégek ugy Vélik,
hogy a baki konstrukciok inkabb a hitelintézet profitabilitasanak javitasat szolgaljak, semmit a vallalatok
sajatos igényeinek kielégitését. A valsag ugyanakkor jellemzden nem rontotta a banki kapcsolatokat.
Osszességében az elégedettség j6 szintd, s a bankvaltasi hajlandésag pedig igen alacsony.

Az Uj Magyarorszag Fejlesztési Tervhez kapcsolddé valamilyen palyazaton a cégek minddssze
egyharmada vett részt 2006 6ta, ugyanakkor a megkérdezettek 63 szazaléka tervezi, hogy palyazik
valamilyen uniés tdmogatasra. A valaszadok 8 szazaléka haromszor vagy tobbszor is indult. A
palyazatokhoz a valaszadok 74 szazaléka palyazatirét is igénybe vett.

A Gazdasagi Operativ programnal sem sokkal jobb a helyzet: a vélaszadok 14,8 szazaléka még
nem is hallott a programrol, s csupan 20,2 szazalék vett is rajtuk valoban. A valaszaddk kozal 13
szazalék nyert is, vagyis csupan 7,2 szazalék tdvozhatott rossz szajizzel.

A megkérdezett cégek 43 szazaléka azt allitotta, hogy elbre latta a valsag bekovetkeztét és
idében felkészilt arra. 30,5 szazalék a hirekbdl erteslilt, és megtette a szikséges el6készileteket, 6,6
szazalék pedig egyenesen azt allitotta, hogy a mintavételig (2009 tavasz), nem is érte még el dket a
valsag. Mindezek alapjan nem kellene megrazd hatasokra szdmitanunk, a valosagban viszont komoly
visszaesest szenvedett el a gazdasag: a cégek egyharmada sajat bevallasa alapjan piaci pozicioja
lényeges romlasaval szembesiilt.

A valsag hatasara a termelés szintje joval kevésbé esett vissza 2009 tavaszaig, mint a bevétel,

vagy az eredmények. Az alkalmazottak szama még a termelésnél is kevésbé csokkent, amit a

13



négynapos munkahétre valo attérés és a bérek csokkentése magyarazhat. A cégek ugy lattak, a hazai
értékesitési lehetéségek jobban szlikiiltek, mint az exportpiacok. A valsagnak ugyancsak fontos
hatranyos kdvetkezménye volt az importkdltségek névekedése.

A valsag kapcsan a kilénosen az alacsony arak, a pontos és gyors teljesités, illetve a
magasabb tervezési mindség lett fontosabb a marketing eszkoztaron belill. Az abszolut sorrendben a
pontossag, a gyorsasag és az elballitasi mindség all az élen, az ar tehat tovabbra is sokadrangu
tényez0 a valaszaddk szerint.

Ismét a gazdasag kettészakadasara utal, hogy a valaszadok 35 szazaléka cégére jellemzének
itélte a stratégai nélkuli sodrodast, mikozben majd 40 szazalék egyaltalan nem érezte ezt talalonak. A
tarsasagok mégis jellemzéen optimistak a jovojukkel kapcsolatban.

A termelés (szolgéltatas) kulsé folyamataiban a mindség-ellendrzés, az ellatasi lanc
optimalizalasa, illetve a beszallitok mindsitése lett fontosabb. Az abszolut sorrend alapjan a minéség
novelése a belsé folyamatokban és a beszallitéi mindsitéseknél, illetve a kilsé kornyezeti hatasok
javitasa és a az ellatasi stratégia Ujragondolasa all az élen.

A valsagbdl valé kitdrésre a legjobb megoldasnak az Uj piacok keresését és a keresletet ndveld
akcidk inditasat tartotték a valaszadok. A vallalatok inkabb karosnak itélték a valaszték és a minéség
csokkentése mellett a marketing tevékenységek kiszervezését is.

A 2007-ban nyereséges cégek aranyaiban sulyosabb visszaesést szenvedtek el, mint az
akkoriban veszteséges vallalatok. Ugyanakkor a 2005-2008 idészakban beruhazasok volumenét
noveldk és a kutatas-fejlesztési raforditasokat megemeldk, kevésbé szenvedtek a valsagtél. A kisebb
veszteséget elszenveddk valamivel novelték célpiacaik és nagy vevéik szamat, és javitottak termékeik
mindségét és egyediségét is.

A vélsag kovetkeztében komoly visszaesést elszenvedd vallalatok kérében jelentdsen megnétt
a védekezd stratégia aranya: 6 szazalékrol 34 szézalékra. Ezzel parhuzamosan a novekedési stratégia
aranya 22 szazalékrol 1,5 szazalékra, a tamadd stratégia aranya 13 szazalékrdl 1,5 szazalékra
csokkent le. A legkevésbé visszaeséknél ugyanigy a vedekez( stratégia aranya kismértékben nét,
novekedési és tamado stratégia aranya csokkent. A legnagyobb mértéki valtozast a stabilitasi stratégia
korabbi 29 sz&zalékos aranyanak 48 szazalékra valo novekedése jelentette.

Osszességében elmondhato, hogy a valsag nyoman a piac megérzését célzo stratégiak —
kiléndsen a nagy visszaesést elszenveddknél — gyakoribbak lettek. Altalaban valsag elétt piacukat
kiterjesztok, termékmindséguket fejleszték védettebbnek bizonyultak. Az adok jelentGsége és az
addkedvezmények igénybevétele megnétt, a hitelnez jutds nehezebb lett, s megnétt a vevéi és szallitoi

tartozasok mértéke is.
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A cégek kockazatkezelése még ma is komoly kivannivalét hagy maga utan, mikdzben a
devizahitelek aranya és a gazdasagi kdrnyezet kiszamithatatlansaga latvanyosan megnétt. Ek6zben az
arak, a teljesitési pontossag és a tervezési mindség gazdasagi sikerben jatszott szerepe megnétt.

Tobb eredményink a hazai gazdasdg kettészakadasdra utal. Ez kildéndsen a
kockazatkezelésben, tulajdonosi kapcsolatokban, palyazatok igénybevételében, a kdrnyezet
valtozasanak eldrejelzési képességében és a stratégia nélkili sodrédasban (vagy a stratégia tudatos

alakitasaban) érhetd tetten.

Osztalékfizetés és addoptimalizalas

Fazakas Gergely és Barabas Zoltdn a vallalati osztalékfizetés és az addoptimalizalas
kapcsolatat vizsgalta. FO kérdéslik, hogy a kulonboz6 adozési szabalyok ala tartozd befektetok
(praktikusan az intézményi versus a maganbefektetok) kihasznaljak-e az addzasi kulonbségekben rejlé
lehet6ségeket osztalékfizetésekkor — azaz kimutathatd-e osztalékfizetéskor a részvénypiacokon
szignifikansan magasabb forgalom, ami az adoelkerUlési szandékkal folytatott kereskedést bizonyitja.

Klientdra-modelleknek nevezi a szakirodalom azt a helyzetet, amikor a befekteték preferenciaik
alapjan mas és mas vallalatokat részesitenek elényben, és ezzel a vallalatoknak stabil tgyfélkoruk,
befektet6i korlk alakul ki. Ez a stabilitds nem feltétlenil hosszutavon at valtozatlan tulajdonosi kort
jelent, csak annyit, hogy adott helyzetben a befektetk Ujra és Ujra a kisebb vagy nagyobb osztalékot
fizet6 vallalatokat részesitik elényben.

Az addarbitrazst olyan részvény-adasvételi tevékenységként definialtak, amelyek célja, hogy a
benne résztvevéknek dsszességében csokkenjen az add-befizetési (osztalékadd és arfolyamnyereség-
add Osszege) kotelezettsége. Az arbitrazs eredményeképp jellemzden az Gsszes benne résztvevd
szereplének csokken az adokotelezettsége, de a modell soran elegendd azt feltételezni, hogy legalabb
egy szereplének csokken a kotelezettsége, mikdzben egy szereplének sem né a sajat befizetendd
addja.

Az arbitrazst az teszi lehetévé, hogy legalabb két olyan befektetdi csoport van, akiknek eltéré az
osztalékaddjuk mértéke.t Legyen az egyik csoport H (high, magas adokulcsuak) a masik L (low,

T Kalay maganszemélyeket tételez fel mindkét beféktsoportban, akiknek arfolyamnyereség-adéjuk agono
Ha megengedjik az arfolyamnyereség-adok kilogeeget is, akkor az arbitrdzshoz az sziikséges, apgy
osztalék- és az arfolyamnyereség adokulcsanak Haegeeltés legyen a két csoportban.
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alacsony adokulcstak). Ha csak a magas addkulcsi H befekteték lennének, a piaci arfolyam kevésbé
esne, mintha csak az alacsony adokulcsu L befektet6k tartanak a részvényt.

Példaul, ha a részvény ara 1000, az egy részvényre jutd osztalék 100, és H és L osztalék-
adokulcsa rendre 20% és 10%, mig az arfolyam-nyereségadd kulcsa 10%, akkor H szédmara
100%0,8/0,9, azaz 88,9, L szaméara 100%0,9/0,9 azaz 100 nagysagu aresés okozna arbitrazs-semleges
poziciot. Tehat H befekteték 911,1, mig L befektetdk 900 ex-dividend arban gondolkodnak. L
befektetnek jo Uzlet megvenni a részvényt osztalékfizetés el6tt 1000-ért, felvenni az osztalékot, és
utana eladni 900 és 911,1 kozott. Ugyanigy H-nak jo stratégia eladni a papirjat osztalékfizetés el6tt, és
utana a fenti arsévban visszavasarolni. Tehat mindkét csoport szamara arbitrazs-lehetGséget jelent,
ha az aresés mértéke 88,9 és 100 kozotti mértéket venne fel. Az, hogy az arfolyamesésre megadott
savon belul mekkora lesz a tényleges aresés mértéke, attol figg, hogy milyen a két csoport egymashoz
viszonyitott kereskedési volumene.

A kihasznalhat6 addarbitrazs nagysagat drasztikusan megemeli, ha intézményi befektetoket is
bevonunk az akcioba. A tGkepiacok tobbségén ugyanis a vallalati befektetoket mas elvek szerint
addztatjak, mint a maganszerepl6ket: szamukra a masik vallalattél kapott osztalékok altalaban
addkedvezményt, sét, néha teljes adomentességet (mint példaul Magyarorszagon) élveznek.

Vizsgalatukban harom befektetéi csoportot kilonboztettek meg: a vallalatokat, a
maganszemélyeket és a kedvezményes kulccsal ad6zd maganbefektetéket. Bizonyos feltételek
(tbkeszamlan tartott befektetések; tézsdei cég részvényei) esetén kedvezbébb arfolyamnyereség-add
illetve osztalékadd vonatkozik/vonatkozott a befektetdkre (1. tablazat).

Ramutatnak: ha feltételezzik, hogy a maganbefektetd és a vallalat dsszesen négy tranzakcidjara
(oda-vissza egy-egy adasvétel) mindosszesen 1%-os tranzakcids dijjal kalkulalhatunk, akkor 2011-ben

— tbzsdei papir esetében (kb. 19%-0s arbitrazs-nyereség) legalébb 5,3%-0s osztalékhozamu;

— tézsdén kivili papir esetében (23%-o0s arbitrazs-nyereség) 4,6%-0s osztalékhozamu részvénynél
mar megéri az adoelkeril6 tranzakcio. llyen papirokat pedig mind a tézsdén, mind a tézsdén kivdli
kereskedelemben lehetett talalni.

Gyakorlati piaci tapasztalataik alapjan az adoelkerilé kereskedést a befektetk a részvények egy
jelentds részénél végre is hajtjak. Ennek tesztelésére azt vizsgalték, hogy osztalékfizetés kornyékén
tortént-e jelentds forgalom-emelkedeés.

A teszt elvégzéséhez az 1995 és 2007 kozott kereskedett 0sszes részvény adatait kigydijtottek,
majd a nulla osztalékot fizeté részvenyek kizarjak magukat a vizsgalodasbdl. A maradék adatok kozdl
azokat az éveket is kizartdk, amikor az adott részvénnyel a 250 kereskedési napbdl 100 napnal

kevesebb alkalommal kereskedtek.
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1. tablazat

Maganszemélyek és vallalatok addkulcsai osztalékjédelmekre és arfolyamnyeresédih
szarmazo jovedelmekre Magyarorszagon, 1990-2011

Ev | Maganszemély Vallalat
Arfolyam- | Osztalék-
Arfolyamnyereség-ado Osztalékad6 nyereség adoja? ado
Tozsdei
Normal | Tékeszamlan | Normal' | vallalat

1990 20% 20% 20% 20% 35% 35%
1991 20% 20% 20% 20% 35% 35%
1992 20% 20% 10% 10% 40% 40%
1993 20% 20% 10% 10% 40% 40%
1994 20% 20% 10% 10% 36% 36%
1995 10% 10% 10% 10% 18% 18%
1996 10% 0% 10% 10% 18% 10%
1997 10% 0% 10% 10% 18% 0%
1998 20% 0% 20% 20% 18% 0%
1999 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2000 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2001 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2002 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2003 20% 0% 20% 20% 18% 0%
2004 20% 0% 20% 20% 16% 0%
2005 25% 0% 20% 20% 16% 0%
2006 25% 0% 25% 25% 16% 0%
2006.09.01 25% 0% 29%° 14%5 20%* 4%
2007 25% 20% 39%7 24%8 20%* 4%
2008 25% 20% 39%7 24%8 20%* 4%
2009 25% 20% 39%’ 24%8 20%* 4%
2010 25% 20% 39%’ 24%8 19% 0%
2011 16% 16% 20% 16% 19% 0%

Forras: Adojogszabalyok
1 Maganszemélyek 35%-0s kulccsal addznak a kapott osztalék utan, ha az osztalék értéke meghaladja a sajat téke
értékének 30 szazalékat. 2 Pozitiv adozas utani eredményt feltételezve. 3 T6zsdei cég esetében. 4 16% tarsasagi ado + 4%
szolidaritasi ado. 5 25% + 4% Egészségiigyi hozzajarulas (EHO; a felsd hatart elérve mar nem kell fizetni). & 10% + 4%
Egészséglgyi hozzdjarulds (EHO; a felsd hatért elérve mar nem kell fizetni). 7 25% + 14% Egészséglgyi Hozzajarulas
(EHO); a felsé hatart elérve mar nem kell fizetni) & 10% + 14% Egészségligyi Hozzajérulas (EHO; a felsé hatart elérve mar
nem kell fizetni)

Ramutatnak: ha feltételezzilk, hogy a maganbefektetd és a vallalat 6sszesen négy tranzakcidjara
(oda-vissza egy-egy adasvétel) mindosszesen 1%-0s tranzakcios dijjal kalkulalhatunk, akkor 2011-ben

— t6zsdei papir esetében (kb. 19%-0s arbitrazs-nyereség) legalabb 5,3%-0s osztalékhozamu;

— tézsdén kivili papir esetében (23%-o0s arbitrazs-nyereség) 4,6%-0s osztalékhozamu részvénynél
mar megéri az adoelkerild tranzakcio. llyen papirokat pedig mind a tézsdén, mind a tézsdén kivdli

kereskedelemben lehetett talalni.

17



Gyakorlati piaci tapasztalataik alapjan az adoelkerilé kereskedést a befektetk a részvények egy
jelentds részénél végre is hajtiak. Ennek tesztelésére azt vizsgaltak, hogy osztalékfizetés kornyékén
tortént-e jelentds forgalom-emelkedés.

A teszt elvégzéséhez az 1995 és 2007 kdzott kereskedett dsszes részvény adatait kigydjtotték,
majd a nulla osztalékot fizeté részvények kizarjak magukat a vizsgalodasbdl. A maradék adatok kozil
azokat az éveket is kizartdk, amikor az adott részvénnyel a 250 kereskedési napbdl 100 napnal
kevesebb alkalommal kereskedtek.

Erdekesebb megallapitasaik a kovetkezék. Az olyan hagyomanyosan osztalékpapirnak tartott
részvények, mint az Emasz, Magyar Telekom, Primagéz, Zwack a mintaéveik legalabb kétharmadaban
szignifikans tobbletforgalmat mutattak osztalékfizetés kornyékén. Az arbitrdzsra a befektetok a
legnagyobb kapitalizacioju cégeket hasznaltak, mivel azok likvidebbek és nagyobb tomegl osztalékot
fizetnek. Azokban az években, amikor nagyobb az adérendszer kinalta arbitrazslehetéség, a befektetk
ilyen jellegli tevékenysége nem er6sodott. Ugyanakkor a cégek altaldban magasabb osztalékot fizettek
azokban az években, amikor nagyobb lehetdség nyilott arbitrazsra.

A magyar ad6szabalyozas azzal, hogy az intézményi és a maganbefektetdk tokejovedelmeit eltérd
addkulcsokkal adoztatja, széles lehetéséget nyit a befekteték adoelkerilési jatszmainak. Ez az add-
arbitrazs lehetéség 1990 és 2011 kozott folyamatosan fennallt, illetve jelenleg is fennall. Vizsgalatuk
kimutatta, hogy a befekteték a lehetdséggel élnek is, az osztalékfizetések kornyékén rendre
szignifikdnsan megndvekedett forgalmak mutatjak, hogy a befektetok osztalékfizetés elétt kinyitnak egy
Uj poziciét, osztalékfizetés utan pedig lezarjdk azt. A vizsgalt mintaban az 6sszes (896 db) elvégzett
teszt 25%-a, az Osszes vizsgalt részvényév (224 db) 45%-a bizonyult szignifikansnak. Ugy tinik, a
befekteték nem feltétlenil a magasabb osztalékhozamu, hanem a legnagyobb mennyiségl osztalékot

fizetd, azaz a legnagyobb cégeket preferaltak az addelkeriilés végrehajtasara.

A kamatlab-ingadozas hatasa a vallalati miikodésre

Széz Janos és Domotor Barbara kozos kutatasa ramutat: mikozben a befektetések tertletén
igen gyakori a bemeneti paraméterek eloszlassal torténd leirasa, a tobbnyire csak varhatd értékeket
hasznal6 vallalati pénziigyben ez még igen ritka. Kutatadsukban a kamatlab bolyongéasanak vallalati
mUkodésre gyakorolt hatasat vizsgaljuk, kilonds tekintettel a (1) fizetbképességre (csédvalosziniségre)
és a (2) vallalati érték alakulasara és a tulajdonosok altal vallalt kockazatra.
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A felépitendd modell a tékepiacokon megfigyelheté kamatlabak (példaul allampapir hozamok)
mozgasa és a vallalati értékteremtés kdzott teremt kapcsolatot, athidalva a makro- és mikropénzigyek
kozotti szakadékot. A modellezés segitségével megvizsgalhatd, milyen hatassal vannak a
kamatldbmozgéasokat befolyasolé gazdasagpolitikai (makro) dontések (alapkamat-emelés, befektetési
kérnyezet bizonytalansaganak mérséklése) a vallalati szint(i tulajdonosi értékteremtésre és kockazatra.

igy kiilénféle gazdasagpolitikak versenyképességi hatasanak egyfajta dsszevetésére is lehetéség nyilik.

A vallalati likviditaskezelés szerepe eszkozfedezettel rendelkez6
hitelszerz6désekben

Havran Daniel tanulmanyaban azt jarta korll, hogy a vallalat eszk6zei kdzll mekkora részt
tegyenek ki a likvid eszk6zok. Az elemzést kizarblag a finanszirozasi kdérnyezetre, és az ebbdl
szarmazd alkujatékokra szlkitette le. A likviditdskezelés soran harom kockazati kért azonositott: 1.
pénzaram-hiany, rovid tavu fizetési probléma, 2. a vallalat leéllitdsaval kapcsolatos dnkéntes tulajdonosi
dontés, hosszu tavu fizetési probléma (ligyndki probléma), 3. tul erés tulajdonosi alkupoziciobol adodd
stratégiai adéssagszolgalat.

Mindh&rom kockazatot jelent a hitelezé szaméra részleges eszkozfedezet mellett, az elsd kettd
pedig a tulajdonos szamara is. E fogalomkdrben vizsgélta a likviditds - likvideszkdz-arany
megvalasztdsanak kovetkezményeit. A hitelszerzédésekben valod gondolkodashoz meg kellett érteni az
gazdasagi szerepldk érdekeit és informéacios viszonyukat.

A hitelezésben megjelenik az 0sztdnzési probléma is, amelynek vizsgalata ex ante
megkozelitést igényel. A hitelszerz0dés idétartama alatt addig tekintjuk a hitelez6-vallalkozd helyzetét
ex ante szituacionak, amig az Osztonzési probléma fennall, vagyis nem deril ki a vallalkozas
sikeressége. Eddig az Ujratargyaldsok soran is figyelembe kell venni a nem megfigyelhetd eréfeszitések
okozta problémat.

A kutatas 0sztonzési probléma kizarasaval a nem megfigyelheté adatok okozta konfliktusokat
vizsgalta. Az elemzést kétfelé kellett bontani, az eszkOzfedezet mértékétdl fliggben. Teljes
eszkozfedezet mellett a hitelezé szamara k6zombds a likviditasi szint, a vallalkozd viszont képes
ndvelni a tulajdonosi értéket a helyes arany megvalasztasaval. Részleges eszkdzfedezetre altaldban

nem adnak hitelt, ez a helyzet a szerzédéskotés utan alakulhat ki, ezért is érdemes kilon is bemutatni a
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v

és a stratégiai adossagszolgalatot korlatozza.

Az elemzés legfontosabb eredménye az elméleti modellek felépitése és a szakirodalom
attekintése mellett az, hogy ramutat: egyes, jellemzden csak a gazdasagi szabalyozok altal
befolyasolhaté paraméterek dramai hatéssal lehetnek a kialakuld egyensulyokra, ezért azok
valtoztatasa csak a megfeleld hatastanulmanyok elkészitése utan, és megfelelé dvatossaggal lehet

célravezetd.

Hitelezés vevoi nemfizetés mellett

Felfdldi-Sziics Nora Agota a nem fizetd vevére visszavezetheté pénziigyi problémak viszonylag
széles korét vizsgalta. A kutatas elméleti része bemutatja hogy a nem fizeté vevék hogyan névelik az
egyébként is 1étezd hitelszlikosséget a KKV-hitelek piacan. Ha értékteremtd, pozitiv nettd jelenértéki
projektek nem tudnak megvalosulni finanszirozas hianyaban, akkor tarsadalmi szinten is karos
jelenséggel allunk szemben, gazdaséagilag indokolt tehat a probléma enyhitése. Azért is relevans a
kérdés, mert nemcsak hazankban, de régionk egy masik orszagaban, Szlovéniaban is a KKV-szektor
egyik novekedési korlatjaként azonositottak az alultOkésitettséget.

Az empirikus kutatas legfontosabb eredménye, hogy a szerzé a csédmodellek mintajara logit
modellel elére jelezte a vevék nemfizetését. A szakirodalom alapjan készllt egy pusztan pénzigyi
mutatokra épuld, majd viselkedési valtozokkal kibdvitett modell, valamint a pénzlgyi mutatoszamokbdl
allé fékomponensekre is kilon modell is. Az eredmények alapjan a viselkedési valtozok mindig jelentés
mértékben javitjak a modell klasszifikald képességét, sét, onalldan alkalmazva éket sem romlik a modell
besorolasi képessége. Ugyanakkor fokomponensekre valamint egyedi mutatokra épuld modell eltéréen
teliesit a tanulo- és tesztmintan: a tesztmintan a fékomponenseket inputként hasznéld modell a
sikeresebb, vagyis nem helyes csupan hagyomanyos mutatokra épulé hitelelbirélési rendszereket
mUkodtetni.
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A szellemi téke jelentdésége a hazai vallalatoknal 2004-2009

Juhasz Péter kutatasdban részben egy 2004-es vizsgalatot ismételt meg. A Versenyben a

vilaggal felmérés akkori és mostani adatbazisan dolgozva azt vizsgélta, hogyan véltozott a hazai

cégeknél a szellemi toke megitélése és kezelése.

Eredményei szerint a befektetet t6ke nyomon kovetési modjat tekintve 0sszességében

elmondhatd, hogy a fejlédési irany kedvezd: az Ujrabeszerzési érték egyfajta helyettesitéjeként

értelmezhet6 bruttd konyv szerinti érték és a piaci érték hasznélta elétérbe kerdlt, amivel a becslés

pontossaga mindenképpen néhetett. A tulajdonos jellege szerint vizsgalva ugyanakkor lényeges

elteréseket tapasztalunk.

2. tablazat
A tulajdonosi szerkezet és a befektetett toke mérésének kapcsolata*
Kulfoldi Magyar Nincs
Allami tobbségi tobbseégi dominans Teljes
tobbség | tulajdonos | tulajdonos | tulajdonos minta
Nett6 konyv szerinti érték
2004 67,35% 50,00% 64,10% 87,50% 64,92%
2009 61,90% 64,71% 54,17% 43,75% 55,81%
Bruttd konyv szerint érték

2004 12,24% 27,50% 12,82% 4.17% 14,66%

2009 28,57% 14,71% 15,97% 37,50% 18,60%
Pétlasi érték

2004 2,04% 17,50% 5,13% 0,00% 6,28%

2009 0,00% 2,94% 4.17% 0,00% 3,26%
Piaci alapon

2004 18,37% 25,00% 24,36% 20,83% 22,51%

2009 19,05% 23,53% 26,39% 18,75% 24,65%
Mas értékelés

2004 0,00% 0,00% 2,56% 0,00% 1,05%

2009 0,00% 0,00% 2,78% 6,25% 2,33%

Osszesen
2004 100,00% 120,00% 108,97% 112,50%| 109,42%
2009 109,52% 105,89% 103,48% 106,25% | 104,65%
N (2004) 49 40 78 24 191
N (2009) 21 34 144 16 215

*Egy cég tobb mddszert is hasznalhat.
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A dominans tulajdonos nélkili és az allami cégek jellemzdéen a nettd kdnyv szerinti értékrél a
bruttéra, illetve a piaci alapura tértek at. A hazai tébbségben lévé vallalkozasoknal inkabb az
egyszerlsités felé léptek, és valamivel kevesebb lett a tobbféle mddszert is hasznalok szdma
(elsésorban a nettd konyv szerinti értéktdl alltak el).

Kilénosen érdekes a kilfoldi kézben lévé tarsasagok helyzete. Ezek a cégek sokkal kevesebb
maodszert hasznalnak, de mintha visszaléptek volna: az elméletileg torz nettd kdnyv szerinti érték lett
gyakoribb, féként a pontosabbnak itélt bruttd konyv szerinti és potlasi értékek karara.

Ellendrizte azt is, hogy bizonyos eszkozok a teljes vallalati érték mekkora részét teszik ki a
pénzugyi vezetd szerint. A reéljavak sulya tobb mint 12 szazalékponttal esett vissza, mikozben a széras
is csokkent. Ekozben a pénzlgyi eszkdzok és az uzleti kapcsolatok jelentdsége kissé emelkedett, mas
elemek pedig lényegében szinten maradtak.

Vallalat értékének mekkora részét teszik ki...

3. tablazat

(szazalék) | Atlag | Széras | N
Reéljavak
2004 | 43,6213| 24,9351 | 235
2009 | 31,5027 | 224244 187
Pénziigyi eszkozok
2004 | 13,4430| 14,8967 | 228
2009 | 19,4545| 14,8292 | 187
Uzleti kapcsolatok
2004 | 13,8210 11,9747 | 229
2009 | 16,3904 | 13,3373| 187
Emberi eréforras
2004 | 13,6810 10,8613 | 232
2009 | 14,3529| 11,1338 187
Tudastoke
2004| 94602| 85837 | 226
2009| 19,7112 91659 | 187
Markanevek
2004 | 50142 18,9237 | 211
2009| 51649| 89711| 188
Kutatas-fejlesztés
2004 19714 4,7903 | 210
2009 1,9654 | 4,2552| 188
Egyéb
2004 15127 7,8549| 197
2009 1,4863| 4,7409| 182

A vallalatok pénzlgyi vezetGit néhany gyakran hangoztatott allitas helyességérdl is

megkérdezték. Ezek alapjan sok téren javulas tapasztalhato, bar vannak ellentmondasos eredmények
is. A menedzserek példaul tovabbra is nagyon hisznek a szamviteli adatok realis képalkotasaban annak
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ellenére, hogy a korabbi valaszaik alapjan csak a cég értékének 50-60 szézalékat fedik le a szamvitel
altal tobbé-kevésbé pontosan nyomon kdvetett eszkdzok.

Ellentmondas van abban is, hogy a vezeték a szellemi javak értékét mind inkabb az altaluk a
jovében termelt jovedelmekhez kotik (ez a szamvitelben jellemzéen nem elfogadott értékelési mddszer
az Ovatossag eleve miatt), am ezzel egyidében azok szama is megnétt, akik a raforditas alapu
megkozelitésekben hisznek.

A 2004-eshez képest a valaszadok a vallalati informécios rendszerek a kozvélekedés szerint
jobban kezelik az immateridlis javakat, s a korabbinal jobban hisznek az lzleti kapcsolatok és a tudas
szamszer(sithetéségében is. A vallalatok valamelyest nagyobb mértékben figyelnek dontéseiknél a
szellemi toke elemekre gyakorolt hatasokra.

4. tablazat
Mennyire ért egyet az alabbi allitasokkal?
(1: egyaltalan nem, 5: teljes mértékben)
2004 2009
Atlag | Szoras | N | Atlag | Széras | N

3,9254| 10,9938 | 295 | 3,9962| 0,9507 | 261

A szamviteli adatok realis képet
adnak a véllalat értékérél.

A szellemi javak értékét a
jovébeli miikodésre gyakorolt 3,4775| 1,1120| 289 | 3,7654| 0,9397| 260
hatasuk hatarozza meg.

A szellemi (immaterialis)
eszkozok jelentésége a vallalat
sikeres miikddése 3,4315| 1,1117| 292 | 3,5308| 1,0704| 260
szempontjabdl az elmult
években nétt.

A véllalati informacios rendszer
pontos informéciot nyujt a cége
szadmara lényeges immaterialis
eszk0zok értékérdl.

A sz&mviteli informéaciok
elegendd alapot adnak az Uzleti | 3,3231| 1,0553| 294 | 3,2896 | 1,1332| 259
dontések meghozatalahoz.

Az (izleti kapcsolatok értéke
mérhetd, szamszer(sithetd.

A szellemi javak értékét a
beléjuk fektetett toke, a
hozzajuk kapcsolédd
raforditdsok hatarozzak meg.
Véllalatunknél a dontéshozatal
soran a szellemi javakra
gyakorolt hatasokat is
figyelembe veszik.

A tudas értéke mérheto,
szamszer(sithetd.

3,3242| 11,1619 293 | 3,6371| 1,0490| 259

2,9583| 1,0385| 288 | 3,2852| 1,0668| 256

2,7805| 1,0761| 287 | 3,4863| 0,9915| 255

2,7491| 1,0516| 291 | 3,1860 | 1,1212| 258

2,7422| 1,0757 | 287 | 3,4922| 1,0221| 258
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Megvizsgalta azt is, hogy a kulonféle pénziigyi és tulajdonosi célrendszerek hogyan
befolyasoljak a szellemi tbke elemek megitélést. Enhez faktor- és klaszterelemzést végzett

Az azonositott harom faktor egyike az adott id6szak pénzlgyi teljesitményenek jelentdségét
mutatja, a mésik a kulonféle érintettek elégedettségét, mig a harmadik a szamviteli alapu hatékonyséagi
kritériumok fontossagat. A négy klaszterbGl harom egy-egy teljesitmény tertletet preferal a masik kettd
rovasara, mig a negyedik igyekszik egyfajta egyensulyt elérni, ami az elégedettségen keresztul egy
Osszetettebb mutatorendszert és igy a pénzben azonnal nem mérhetd, de hosszu tavon fontos
hatasokat is magaba foglalja.

Az egyes klaszterek tulajdonosi hattér alapjan is szignifikdnsan eltérnek a X2 négyzet teszt
alapjan. Az adatok alapjan a tobbségi tulajdonos nélkili cégek a leginkabb a tisztan pénzlgyi
célrendszert kovetik, az allami cégek a szamviteli hatékonysagi mércékre koncentralnak, mig a valds
piaci (belfdldi vagy kulfdldi) tulajdonosu véllalkozasok a kiegyensulyozott teljesitményre fékuszalnak.
Mikdzben azonban ez utdbbiaknal a masodik helyen a tisztan pénzligyi célrendszer szerepel, az allami

cégeknél ez utdbbi egyaltalan nem jellemzé.

5. tablazat
A tulajdonosi formak megoszlasa a klaszterek kozott
Nincs | TObbségi Tobbségi Tobbségi
Klaszter tobbségi | allami |belfoldi (nem allami)| kulfoldi [Osszesen
tulajdonos | tulajdon tulajdon tulajdon
1-Elégedettség 18,75% | 11,76% 16,95% 5,26% 15,29%
2-Egyensuly 25,00% | 35,29% 36,44% 63,16% | 38,24%
3-Pénziigy 37,50% 5,88% 32,20% 26,32% 29,41%
4-Szamvitel 18,75% | 47,06% 14,41% 526%| 17,06%
A teljes mintabol 9,41% | 10,00% 69,41% 11,18% | 100,00%

Megvizsgalva a célrendszerek és a szellemi tke javak megitélése kozti kapcsolatot a
kovetkezd tekintetben talalt érdemi eltérést a csoportok kozott. A bruttd konyv szerinti értéket (amely az
elmélet szerint jobban teljesit, mint a nettdo konyv szerinti érték) a pénzlgyi teljesitmény fokuszuak
hasznaljak a leggyakrabban, mig a szamviteli hatékonysagi mutatokra koncentralok a legritkabban.

A pénzugyi teljesitményre koncentralok forditanak a legnagyobb figyelmet a markanevek és
ingatlanok helyes mérésére, és szerintik ad a leggyengébb képet a szamvitel a cég értékérdl. A
szamviteli értékmérésben a legjobban a kiegyensulyozott célrendszert kdveték hisznek: nem csak az
értékmérésnél, de az Uzleti dontéseknél is mindenki masnal jobban hallgatnak erre. A vallalati

informacids rendszeriikkel az immateridlis javak mérését tekintve a pénzlgyi célokat kovetd a
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legelégedettebbek, s sajat bevallasuk szerint ezek a cégek veszik a legjobban figyelembe dontéseik

szellemi t6kére gyakorolt hatasait.

6. tablazat
Szellemi javak klaszterenkénti kezelése
Klaszter| N |Atlag|Szoras
Az egyes Uzletagakba, tevékenységekbe, [1 16 1,75 447
projektekbe fektetetttke nagysagéiruttd 2 58 1,86 ,348
konyv szerinti erték alapjan értekelik. (1gen,3 40 1,60 496
2-nem) 4 26 1,90 272
Osszesen14Q 1,79 412
Mérik-e dnalléan a Markanevek értékét? (141 18 1,28 575
nem merik, 2-mérik, 3-mérik és a dontéseklyen 63 1,37 ,679
is hasznaljak.) 3 37 200 .81
4 27 1,30 724
Osszesen14§ 1,50 ,765
Mérik-e onalléan az Ingatlanok értékét?n@nl 18 1,17y ,383
merik, 2-mérik, 3-mérik és a dontésekben isp 64 156 754
hasznaljak.) 3 37 200 .81
4 27 1,68 ,839
Osszesen144 1,63 ,788
A szamviteli adatok realis képet adnak a [1 24 3,83 1,049
vallalat értékésl. Egyetért-e? (1 - egyéltalanj 64 433 757
nem 5 - teljes mértekben) 3 50 3.62 .780
4 29 3,97 1,085
Osszesen167 3,98 ,915
A szamviteli informaciok elegeiddalapot 1 24 3,71 ,859
adnak az Uzleti dontések meghozatalahoz. » 64 4,18 807
Eg,ye,tért-e? (1 - egyaltaldn nem 5 - teljes 3 50 3.60 .833
mértékben) 4 59 207 884
Osszesen167 3,90 ,86R
A véllalati informéacids rendszer pontos 1 24 3,383 1,204
informaciot nyujt a cége szamara lényeges » 64 3,98 934
immaterialis eszkdzok értékidr Egyetérte? (13 50 362 987
- egyaltalan nem 5 - teljes mértékben) 1 54 3:3‘1 1”010
Osszesen167 3,67 1,032
Vallalatunknal a déntéshozatal soran a szell 24 3,38 1,469
javakra gyakorolt hatdsokat is figyelembe > 64 3,70 1,079
ve_szik. I%gyetért-e’? (1 - egyéltalan nem 5 - 3 50 3.48 931
teljes mértékben) 4 59 297 1.085
Osszesen167 3,46 1,123
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Osszegzés

A pénziigy kutatécsoport a TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR-2010-0005 azonositj projektjében igen
szerteagazd elemzési munkat végzett. Elemzéseikben makro, mezo és mikro szintl
versenyképességhez kotddd vizsgalatok egyarant szerepeltek. Legfontosabb eredményeink a
kdvetkezOk.

Ramutattunk, hogy a kulénbdz0 szintli gazdasagi szereplék megndvekedett tékeattétele
egyértelmiien a rendszerkockdzat ndvekedéséhez vezet, hiszen né az egyes szereplk
csddjenek/nemfizetésének valoszinisége. Ez 0sszekapcsoltsaguk révén konnyen az egyes sokkok
tovabbterjedéséhez, vagyis rendszerszintli fert6zést okozhat. Ha azonban a tbkeéttételt eltérd
mértékben és Utemben korlatozzak az egyes szektorokban, orszagokban akkor a korlatozast késébb
bevezetd szereplok egyértelmlien versenyeldényhoz jutnak.
diviziok kozt mindig lehetséges a miikodés fedezetésll szolgald tokét (kockazatot) ugy felosztani, hogy
a megallapodas felmondas egyik érintettnek se alljon érdekében. Ezt azonban nem lehet minden
szempontbdl igazsagosan megtenni, igy egyes Uzletdgak versenyhatranyba kerilhetnek, ha a
konkurens piaci szerepl6k az adott tevékenységet kevésbé igazsagtalanul terhelték meg.

Arra is ramutattunk, hogy az egyes nyugdijpénztarak befektetési tevékenységének
eredményességére nagy hatassal van a magannyugdijpénztarak tevékenységének szabalyozasa. Ezek
a jogszabalyok - amennyiben hatarokon ativel6 verseny nem lehetséges — nem az egyes
magannyugdijpénztarak egyedi versenyképességére, hanem a tarsadalom hosszi tavl
versenyképességére vannak hatassal.

A jelenlegi gazdasagi valsagot is elinditd speciélis pénziigyi termékekben rejlé kockazatok egy
konkrét példajan egy kutatdsunk ramutat arra is, hogy a hazai bankok sem voltak képesek ugyfeleik
kockazatviselé képességét helyesen megitélni, raadasul jutalékrendszeriik nem is tette ebben érdekelté
azokat. Mindez a pénzugyi felligyeleti szervek szerepének fontossagat, illetve felelésségiket is kiemeli.
A komplex pénzugyi termékek értékesitésének tilalma ugyanakkor semmiképpen sem reélis megoldas:
ehelyett a veszteség lehetséges mértékének és valdszinlségének pontosabb bemutatasat kellene
megkovetelni.

Szamos vizsgalatunk foglalkozott a magyar véllalatok versenyképességének alakulasaval is.
Megvizsgaltuk a kilonféle adénemek, arfolyamkockazatok és  finanszirozasi  politikak
versenyképességet befolyasolo hatasat. Kulon kutatas vizsgalta a kamatlabak ingadozésanak és az
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hitelekhez kapcsolddd eszkozfedezet meglétének vallalati értékre gyakorolt hatasait. Ramutattunk a
nemfizetés novekvé kockazatara, és attekintettiik a lehetséges és a ténylegesen alkalmazott kezelési
stratégiakat is.

Kimutattuk: a rovid- és kdzéplejaratu forint hitel aranya a teljes hitelallomanyon belil 2004 és
2009 kozott csokkent, a devizahitel szerepe ugyanakkor drasztikusan megnétt, ami a gyenge
arfolyamkockazat fedezést latva a kockézat erés ndvekedését okozta. A devizahitelek alloméanya 2009-
re masfélszerese lett a tartos forint hitelkének.

Megvizsgaltuk azt is, hogy a tézsdei cégek tulajdonosai miként hasznaljak ki az
osztalékfizetéshez kapcsolddd addoptimalizalasi lehetéségeket. Gyakorlati piaci tapasztalataik alapjan
az adoelkeruld kereskedést a befektetok a részvények egy jelentds részénél végrehajtjak.

Kulon kutatas foglakozott a szellemi tOke hazai véllalatoknal jatszott szerepérdl. Ez alapjan a
cegek a problémat 2009-ben lényegesen magasabb szakértelemmel kezelték, mint 6t esztendével
korabban. Ekdzben 57-r6l 51 szézalékra apadt a reéljavak és a pénzlgyi eszk6zok egyittes aranya a
vallalati értékben, aranyosan nagyobb teret adva a szellemi t6kének. Kilonosen az uzleti kapcsolatok
jelentésége emelkedett.

Ugyanakkor a probléma kezelése korant sem mentes az ellentmondasoktol: egymasnak
ellentmondd nézetek elfogadottsdga egyarant ndvekedett. Javultak ugyanakkor a vallalati informaciés
rendszerek, s igy egyre jobban képesek az uj tipusu igények kielégitésére is. Ramutattunk arra is, hogy
a tulajdonosi hattér Iényeges hatast gyakorolhat arra, ahogyan a cégek célrendszerliket felépitik, illetve

ahogy az intellektudlis javakra tekintenek.
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