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Az etika és a kozgazdasagtan kapcsolata a szabadsag
és az erkolcsi felelosség tiikrében

Az iras ravilagit a féarami kozgazdasagtan €s a hozza igazodo gazdasagetikai koncepciok normativ hianyossa-
gaira és megallapitja: Az erkdlcsi feleldsség az emberi akarat és cselekvés szabadsaganak elvalaszthatatlan vele-
jaréja. Ezért minden emberi cselekedet, a gazdasag teriiletén is, eleve az erkdles kontextusaban helyezkedik el.
Ahogy az erkdles lételméleti sikon elsébbséget élvez a gazdasaggal szemben, Uigy prioritas illeti meg az etikat
ismeretelméleti sikon a kozgazdasagtannal szemben. Kovetkezésképpen a kozgazdasagtan minden egyéni és ko-
z0sségi cselekvésre vonatkozd utmutatdsa alapvetden etikai relevanciaval bir és etikai feliilbiralatra szorul. Ez
azt jelenti, hogy csak megfeleld etikai alapokra épitve lehet olyan ésszerti gazdasagelméleti koncepcidkat kiala-
kitani, amelyek gyakorlati relevanciaval birnak.

Kulcsszavak: etika, foaramu kézgazdasagtan, gazdasagetika, neoliberalizmus, szabadpiac, erkélcsi felel6sség
JEL-kddok: A12, A13, B10, B50

The Relation between Ethics and Economics in the Light of Freedom
and Moral Responsibility

This article shows the normative shortcomings of mainstream economics and mainstream business ethics. It
sheds light on the fact that moral responsibility is inseparably inherent to human will and action. Hence all hu-
man acts, also in the realms of business, from the start are situated in the context of morality. As on the ontologi-
cal level morality has priority over business, so has ethics priority over economics on the epistemological level.
Consequently, all instructions given by economic theories with regard to individual or collective action neces-
sarily have ethical relevance and must be subject of ethical review. This means that economic theories are either
not rational or have no significance to practice unless they are built on ethical grounds.
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Bevezetés

Az etika ¢€s a kdzgazdasagtan helyes viszonyanak meghatarozasa nagy gyakorlati jelentdség-
gel bir, hiszen az etika és a kozgazdasagtan elméleti-tudomanyos szintje sok szalon kapcsolo-
dik az erkdlcs és a gazdasag gyakorlati szintjéhez, példaul az iizleti élet szerepldinek gazda-
sagelméleti tudasan és a tudomanyos alapokra épiil6 gazdasagpolitikan keresztiil. Mai, igen
magas komplexitasu, gazdasagi rendszeriinkre nézve érvényesnek tiinik a megallapitas, hogy
a helyes elmélet, bar nem elegend?d, de sziikséges feltétele a helyes gyakorlatnak. A gyakorlat
pedig azt mutatja, hogy a gazdasagi rendszeriinknek szamos olyan hatdsa van, amely erkolcsi
szempontbol negativnak mondhatd. Az ilyen negativ hatasok kozé tartoznak példaul a rend-
szeresen fellépd pénziigyi—gazdasagi valsagok, a bioszféra és mas kozjavak fokozatos pusztu-
lasa, a talzott allami eladosodas és a munkanélkiiliség, a tarsadalmi egyenl6tlenségek noveke-
dése és az ebbdl taplalkozo politikai radikalizmus térnyerése. Ezek a negativ hatdsok ravilagi-
tanak arra, hogy a gazdasag és az erkolcs kapcsolata gyakorlati sikon alapvetden problemati-
kus, vagyis, hogy a gazdasagi rendszer kialakitdsdnak és a rendszer keretein belill torténd
gazdalkodasnak jelentds erkolcsi vonatkozasai vannak. Erre utal az a koriilmény is, hogy az
emberiség torténelme soran kiilonbozd tarsadalmi csoportok rendszeresen megfogalmaztak
erkolcsi kritikat és erkdlesi elvarasokat a gazdasagi berendezkedéssel és a gazdasag szerepldi-
vel szemben. Ilyen, a tdrsadalomban megnyilvanul6, gazdasagi vonatkozasu erkolcsi elvara-
sokra reflektal mar Arisztotelész (1984) is Politika cimii miive elején, amikor a helyes gazdal-
kodasrol elmélkedik. Az erkdlesi kritikat legutobb a 2007-es pénziigyi valsag €s annak hosz-
szan elhtzodo, stlyos kovetkezményei taplaltak, az elmult évtizedekben pedig altaldban a
gazdasagi liberalizacio és globalizacid negativ hatésai, kiilondsen a nemzeti gazdasag- €s szo-
cidlpolitika mozgasterének sziikiilése, aminek hatterében a multinacionalis véllalatok térnye-
rése és a piaci szereplok, valamint allami szabélyrendszerek kozotti nemzetkozi verseny all
(Wettstein, 2009; Jackson, 2012; Streeck, 2016).

A koriilmény, hogy egyes tarsadalmi csoportok erkolcesi elvarasokat tdmasztanak a gaz-
dasaggal szemben, 6nmagaban még természetesen nem jelenti azt, hogy ezek az elvarasok jo-
gosak, s6t még azt sem, hogy a gazdasag teriiletén erkolcsi kritériumoknak egyaltalan helyiik
van. Mindenesetre rendkiviil nagy horderejii kérdés, hogy a gazdasadgot milyen mértékben kell
erkdlesi szempontok szerint kialakitani és miikodtetni? E mogott a gyakorlati kérdés mogott
pedig az az alapvetd kérdés huzodik meg, hogy milyen kapcsolat all fenn lételméleti szinten
az erkoles és a gazdasag kozott és ezzel parhuzamosan ismeretelméleti szinten az etika és a
kozgazdasagtan kozott?

A féaramu kozgazdasagtan normativ deficitje

Miel6tt ratérnénk az etika €s a kozgazdasagtan kapcsolatanak tisztazasara, ra kell mutatnunk
az aktualis kozgazdasagtan féaramanak normativ deficitjére. Ez a normativ deficit a gazda-
sagetikai reflexi6 hianyabdl, illetve a ma elterjedt gazdasagetikai koncepciok hianyossagaibol
fakad. A féaramu, neoliberdlis szinezetii kozgazdasagtan a valdésagot nagyon egyoldaltian koze-
liti meg, amikor azt matematikai képletekkel leirhato 6sszefliggésekre redukalja, szamitasaibol
a szocialis és 0kologiai szempontokat externalitasként messzemenden kizarja és a gazdalkodas
céljat folytonos ndvelésben: egyéni szinten a haszon, kdzosségi szinten a termelés maximaliza-
lasaban hatarozza meg. JOl tiikkr6zi ezt a redukcionizmust Milton Friedmannek, a neoliberalis
gazdasagelmélet egyik vezéralakjanak ismert allitasa: ,,Az tizleti vilag tarsadalmi feleldssége
egyediil az, hogy novelje profitjat.” (Friedman, 1970:32) A gazdalkodas értelmének ilyen ra-
dikalis leszilikitése egyetlen gazdasagi mutatora a szabadpiac érvényesiilésének minden mas
szempontot feliilird célkitlizésébdl adodik, amely ebben a szélséséges forméaban Friedrich von
Hayek (2005) tarsadalom- és gazdasagelméletére vezethetd vissza.



A valosag komplexitasanak és az emberi 1ét sokrétiiségének fényében a neoliberalis
kozgazdasagtan — kiilondsen normativ tartalmat tekintve — nagyon egyoldalinak és leegysze-
risitének mondhat6. Ennek hatterében pedig az all, hogy atfogé etikai reflexio nélkiil kinal
gyakorlati utmutatast az emberi gazdalkodasra vonatkozoan. Nem kérddjelezi meg sajat nor-
mativ alapjait, példaul a haszon- és a versenyelv érvényességét, hanem eleve adottnak és alta-
lanos érvénylinek tekinti azokat. Azt feltételezi, hogy a neoliberalis gazdasagelméletet nem
sziikséges vagy nem is lehetséges etikai reflexio targyava tenni (Brodbeck, 2013; Ulrich,
2008; Thielemann, 2010). Feltind, hogy amennyire gyenge a neoliberalis kdzgazdasagtan
normativ megalapozottsaga, annyira hatarozott utasitasokat fogalmaz meg a gazdasagpolitika
szamara, amelyek a ,,Liberalizalj! Dereguldlj! Privatizalj!” parancsaiban foglalhatok Ossze
(Friedman. 1982).

A féoaramu gazdasagetika hianyossagai

A ma elterjedt gazdasagetikai koncepciok tobbsége a féaramu kdzgazdasagtanhoz igazodik €s
nem kérddjelezi meg annak normativ alapjait. Ezt jol mutatja a vallalatok tarsadalmi felelds-
ségének (angolul: corporate social responsibility, lerdviditve: CSR) koncepcidja, amely
Archie Caroll (1979) nevéhez flizédik és a mai napig nagy népszeriiségnek orvend az iizleti
etika tertiletén. E szerint a koncepcid szerint a vallalatoknak a tarsadalommal szemben harom-
féle feleldsségiik van: gazdasagi, jogi és erkdlcsi feleldsségiik (Caroll, 2008:40.).% A felelds-
ségnek ez a harom kiilonboz6 formdja pedig hierarchiat alkot: a vallalatoknak elsdsorban gaz-
dasagi feleldsségiik van, amely abban all, hogy novelik versenyképességiiket és nyereségiiket,
masodsorban jogi felelésségiik van, amely abban 4ll, hogy betartjdk a rajuk vonatkoz6 jog-
szabalyokat, és végiil erkolcsi feleldsségiik van, amely abban all, hogy dnkéntes alapon meg-
felelnek a tarsadalom erkolcsi elvarasainak és jotékonykodnak. Ez a felel0sség-hierarchia,
amelyet piramisként szokds 4dbrazolni, azt sugallja, hogy tarsadalmi szempontbol fontosabb a
gazdasagi szereplOk piaci versenyképessége és haszonnovelése, mint az, hogy betartsak a jog-
szabalyokat és figyelembe vegyék a tarsadalom erkolcsi elvarasait. A CSR koncepciodja igy a
neoliberalis kozgazdasagtan szemléletét koveti és annak normativ alapjaira épitve csupan ki-
egésziti a szabadpiac €és a haszonndvelés axiomait az azokhoz képest masodlagosnak tekintett
jog és erkolcs szocialis aspektusaival.

Ha alaposabban megvizsgéljuk a féaramt gazdasagetikat, akkor észrevessziik, hogy az
— altalaban implicit modon — vagy abbdl indul, hogy (1) a piackézponti gazdasagi rendszer
automatikusan harmoénidban van az erkolccesel, vagy abbol, hogy (2) a gazdasag és az erkolcs
viszonya alapvetden semleges, vagy abbol, hogy (3) az erkolcs kénytelen eszkozként szolgal-
ni a piacgazdasag céljait. Ez a harom feltételezés: a harmonia-, neutralitds- és instrumentali-
tas-tézis a féaramu gazdasagetika kiilonb6zé kontextusaiban kiilon-kiilon vagy egymassal
kombinalva kimutathat6 (Joob, 2014:97-137.).

A harmonia-tézis a gazdasagot rendszerszinten az erkolces feldl kozeliti meg, amikor azt
allitja, hogy a szabadpiac eleve 0sszhangban van az erkolccsel. A harmonia-tézis Adam Smith
1776-ban megfogalmazott és hatdsat maig kifejtd elképzelésére nyulik vissza, miszerint az
egyén onérdekli haszonndvelésével a szabadpiac feltételei mellett jobban szolgélja a tarsada-
lom javat, mint ha kozvetleniil a kdzjo megvaldsitdsan faradozna (Smith, 2009:451.). Az er-
kolcsi jo tehat akkor tud nemzetgazdasagi szinten leginkdbb megvaldsulni, ha az emberek
egyéni szinten eltekintenek erkolcsi célok kovetésétdl és csak sajat hasznukat tartjak szem
eldtt. Smith elképzelése arra a feltételezésre €piil, hogy létezik egy ,,lathatatlan kéz”, vagyis
egy isteni erd, amely ugy irdnyitja a piaci folyamatokat, hogy az egyének 6nérdekii haszon-

2 Caroll eredetileg négyféle tarsadalmi felel6sséggel ruhazta fel a vallalatokat, a gazdasagi, jogi és erkolesi fele-
16sségen tul még filantrop feleldsséggel is (Caroll 1979:500), de jabban az erkolesi felel6sség részeként tekint
a filantrop feleldsségre (Caroll 2008:40).



novelése automatikusan a kozjo megvalosulasat eredményezi (Binswanger, 2011:17-22.).
Ebbdl az elképzelésbdl eredeztethetd a neoliberalis gazdasagelmélet kozponti normativ eleme,
amely leszogezi, hogy erkolcsileg kivanatos a piaci verseny €s a haszonndvelés szabad, azaz
allami beavatkozasoktdl mentes érvényesiilése (Hayek, 2002:71-85.), és ugyancsak ebbdl
eredeztethetd a gazdasagi felelésség elsébbsége a CSR koncepcidjaban.

A neutralitas-tézis szerint a gazdasag és az erkdlcs két €lesen elhatarolhato, egymastol
teljesen fiiggetleniil miikddo rendszer €s ezért kategoriat téveszt, aki erkdlcsi mércét akar al-
kalmazni a gazdasag teriiletén. A neutralitas-tézis abban a tekintetben szerényebb, mint a
harmonia-tézis, hogy az erkdlcsi és a piacgazdasag kozott nem pozitiv korrelaciot, hanem
csupan semlegességet feltételez, abban a tekintetben viszont radikalisabb, hogy kizérja az er-
kolesot a gazdasag teriiletérdl. A neutralitds-tézist Niklas Luhman (1984) tarsadalomelmélete
tamasztja ala, amely szerint a tarsadalom olyan autonoém, sajat logika mentén miik6do €s ko-
z0s nyelvvel nem rendelkez6 alrendszerekre tagolodik, mint a politika, az erkdlcs és a gazda-
sag. Elméleti sikon a neutralitas-tézis mellett szOl tovabba az a felfogas, hogy a kdzgazdasag-
tan formalis—matematikai és egzakt—természettudomanyos iranyultsaga miatt nem érint erkol-
csi kérdéseket (Brodbeck, 2013:22—73.; Hudson, 2015:90-119.).

Az instrumentalitas-tézis szerint az erkdlcs a gazdasag teriiletén csak akkor tud érvé-
nyesiilni, ha az a gazdasagi rendszer torvényszerliségeihez igazodik és eszkdzként a piacgaz-
dasag, illetve a piaci szereplok céljait szolgalja (igy érvel pl. Torok, 2004 és Homann, 2008).
Az instrumentalitds-tézis a harmonia-tézis megforditdsa, mert az erkdlesi szempontokat alé-
rendeli a piacgazdasag szabdlyainak, mig a harmonia-tézis a piacgazdasagot erkdlcsi szem-
pontok alapjan tartja kivanatosnak. Az instrumentalitas-tézis értelmében szamos gazdasageti-
kai koncepcid igyekszik kimutatni, hogy az egyes piaci szereplék haszonnovelését szolgalja,
legalabbis hosszutdvon, ha figyelembe veszik a tarsadalom erkolcsi elvardsait, hogy tehat
anyagilag kifizet6do az erkolcsileg helyes magatartas (Thielemann, 2008:199-209.).

A harmonia- és a neutralitas-tézist egyértelmiien cafoljak a piacgazdasdgnak a gyakor-
latban megmutatkoz6, erkdlcsi szempontbdl negativ hatasai: makrodkonémiai szinten példaul
a mar régen leirt jelenségek: a , kreativ rombolas” (Schumpeter, 1975:81.) és a ,,kozjavak tra-
gédigja” (Hardin, 1968:1243.), és mikrookondmiai szinten a piac torvényszerliségei altal eld-
idézett ,.kényszerhelyzet” (Weber, 2010:563.), amely az egyént anyagi egzisztencidja elvesz-
tésével fenyegeti, ha nem képes piackonform életmodot folytatni.’ Az instrumentalitas-tézis
pedig azon bukik meg, hogy Osszekeveri a gazdasag torvényszerliségeit a természeti torvé-
nyekkel. Az utobbiakkal ellentétben az aktualis gazdasagi rendszer és a beldle fakado tor-
vényszerliségek azonban nem determinaltak, hanem emberi dontések és cselekedetek eredmé-
nyei és ezért szabadon alakithatok, példaul erkolesi szempontok szerint (Thielemann,
2010:90-97.; Ulrich 2008:147—-174.).

A féaramu kozgazdasagtan normativ deficitje és a hozza igazodd gazdasagetikai kon-
cepcidk hidnyossagai, amelyek vazlatosan bemutatasra kertiltek, sziikségessé teszik, hogy egy
elsd 1épésben az emberi 1ét altalanos adottsagaira fokuszalva feltarjuk az erkoles és a gazda-
sag valos viszonyat, majd erre a szilard alapra épitve egy masodik 1épésben észszerlien meg-
hatarozzuk az etika és a kozgazdasagtan kapcsolatat.

Szabadsag és erkolcsi felelosség

Ahhoz, hogy helyesen hatarozhassuk meg a gazdasag és az erkolcs valds viszonyat, minde-
nekeldtt fel kell tarnunk, hogy mit jelent az erkolces és az erkolcsi feleldsség. Ezt pedig csak
ugy tehetjiilk meg, ha visszanyulunk a szabadsag fogalméhoz. Azért is célszerli tisztazni ebben
az Osszefiiggésben a szabadsag fogalmat, mert a neoliberalis kozgazdasagtan legfontosabb

3 Az idézett kifejezések sajat forditasok az angol, illetve német eredetibdl.



iranyelve a szabadsag, amikor a szabadpiac és a vallalkozas szabadsaganak érvényesiilését ha-
tarozza meg a gazdasagpolitika céljaként (Friedman, 1982; Hayek, 2005:42—44.).

A féaramu gazdasagetikai koncepcidk a szabadsagot aszerint az altalanosan elterjedt
felfogas szerint értelmezik, hogy a szabadsag kényszertdl, szabalyoktol és egyuttal erkdlesi
felelosségtdl valdo mentességet jelent (Wettstein—Goodpaster, 2009:123.). Ez a felfogas azon-
ban téves. A szabadsag a valdsagban az erkolcsi feleldsség feltétele. Az erkolcsi felelosség
nem korlatozza a szabadsagot, hanem a szabadsag sziikségszertii velejardja. Ezért minden em-
ber pontosan azért felelOs erkdlcesileg, amit a szabadsagaban all eldonteni és megtenni.

Ez az Gsszefliggés a kovetkezd, gyakorlati tapasztalatokra épiild, 1ételméleti és antropo-
logiai analizis Utjan tarhat6 fel: Az emberi szabadsag két részbol, a cselekvés szabadsagabol
¢s az akarat szabadsagabol tevddik 6ssze (Ricken, 1998:174—177.). A cselekvés szabadsaga a
szabadsag fizikai elemeit, mig az akarat szabadsdga a szabadsag pszichikai elemeit foglalja
magaba. A cselekvés szabadsaga egyrészt fizikai kényszertdl és korlatozastol valé mentessé-
get jelent, azaz negativ szabadsdgot, masrészt fizikai eszk6zok (pl. taplalék) és képességek
(pl. 1atas) feletti rendelkezést, azaz pozitiv szabadsagot. Nyilvanvald, hogy az ember csak ak-
kor tud élni a negativ szabadsag altal nyqjtott lehetdségekkel, ha rendelkezik a pozitiv szabad-
sag megfeleld tartozékaival. A vallalkozés szabadsaga példaul csak akkor vehetd igénybe, ha
az adott személy mozgositani tudja a vallalkozashoz sziikséges tokét.* Ezért egyoldali és va-
16s helyzetek kezelésére teljesen alkalmatlan az a neoliberalis szemlélet, miszerint egyediil a
negativ szabadsag biztositasara kell korlatozni az allami szerepvallalast ahhoz, hogy az embe-
rek szabadsaga a tarsadalomban kell6képpen érvényesiiljon (Hayek, 2002:76.).

A cselekvés szabadsdganak negativ és pozitiv feltételein tul az akarat szabadsaga is
szlikséges ahhoz, hogy szabad alanyként tekinthessiink az emberre. Az akarat szabadsaga azt
jelenti, hogy az ember pszichikailag nem teljesen determinalt, hanem hatalméban 4ll, hogy
kiilonboz6 valasztasi lehetoségeket mérlegeljen és akaratat 6nalldo dontések alapjan iranyitsa.
Az akarat szabadsdga azt feltételezi tehat, hogy az ember pszichikai szinten fliggetleniteni
tudja magat a ra hato sziikségletektdl és 0sztonoktol, képes ezeket feliilbiralni és ezektol akar
eltéréen meghatdrozni akaratat. A szabad akarat végsdsoron abbdl ered, hogy az embernek
van egy kognitiv képességekkel rendelkezd, tudatos és 0onalld énje, mas szoval: értelemmel
biro lelke, amely fliggetlen a fizikailag és bioldgiailag determinalt anyagi vilagtol (Anzenbac-
her, 1992:74-78.). Ezért a szabad akarat éppen gy, mint az emberi I1¢lek, olyan immateridlis
jelenség, amelynek létezését empirikus modszerekkel sem igazolni, sem cafolni nem lehet,
hanem csak valoszintisiteni gyakorlati tapasztalatok alapjan (Keil, 2009:78-80.).

Az ember szabadsaga az akarat szabadsagabol fakad és olyan mértékben tud a gyakor-
latban megvalosulni, amilyen mértékben biztositott a cselekvés szabadsdga. Az egyes ember
cselekvési szabadsaganak mértékét szamos tényezd befolyasolja, tobbek k6zott a rendelkezé-
sére allo javak, egészségi allapota, az adott tarsadalomban érvényesitett jogszabalyok és a
természeti torvények. De az akarat szabadsaga is valtozo mértékii, mert az ember egyéni pszi-
chikai adottsagaitol fligg, példaul kognitiv képességeitdl, tudasatol és meggydzddéseitdl. Mi-
vel ezek a fizikai és pszichikai tényezok egyénenként nagyon eltérok lehetnek, az emberek
egyéni szabadsdga nagy mértékben kiillonbozhet és szélsdséges koriilmények kozott meg is
szlinhet. (Haeftner, 2000:184—187.; Ricken, 1998:174—-179.)

Képviselhetd természetesen az az allaspont is, hogy az akarat szabadsaga csupén illuzi6
¢s az emberi akarat a valosagban teljesen determinalt. Ez az allaspont azonban egyrészt el-
lentmond hétkdznapi tapasztalatainknak, masrészt azzal az igen problematikus kovetkez-

4 A negativ gazdasigi szabadsdggal kapcsolatban Max Weber, a gazdasdgszocioldgia atyja megéllapitja, hogy a
piac és a szerz6déskotés szabadsaga olyan felhatalmazasokat nyujt, ,,amelyek a barki altal torténd igénybevétel
formalis szabadsaga mellett valoban csak a vagyonosok szamara hozzaférhetdk ... és csak az 6 autonomidjukat
¢s hatalmi pozicidjukat erdsiti.” (Weber, 2010:562.; sajat forditas)



ménnyel jar, hogy nem létezhet erkdlcsi feleldsség €s ezért erkolesi alapon senkit semmiért
nem lehet feleldsségre vonni.’

A szabadsag fogalmanak ez a rovid attekintése ravilagit arra, hogy szabadsag nélkiil
nincsen erkolcs. A szabadsag az erkolcs feltétele, hiszen az erkolcsi felelésség csak olyan
dontésekre és cselekedetekre vonatkozhat, amelyekkel kapcsolatban biztositott az akarat €s a
cselekvés szabadsaga, amelyek esetében az adott személynek tehat szabadsagéban all, hogy
kiilonb6z6 alternativak koziil valasszon. Ami viszont determindlt, sziikségszerien megtorté-
nik vagy eleve megvaltoztathatatlan, arra erkolcsi kritériumok nem alkalmazhatok. Ezért
nincs értelme erkolesi feleldsségrol beszélni az dsztoneik altal determinalt allatok vagy a ter-
mészeti torvények altal determinalt fizikai folyamatok esetében. A vilagon egyediil az embert
mint értelemmel és szabad akarattal rendelkez6 1ényt terheli erkdlcsi felelésség.® Ez a felelds-
ség az ember kognitiv képességeiben rejlé szabadsaggal egyiitt jar, nem vetkdzhetd le és nem
ruhazhatd at. Az ember szabadsaganak éppen az a 1ényege, hogy azért, amit tesz, 6 maga a fe-
lelés €és nem rajta kiviil allo tényezok. Az erkolcsi felel0sség tehat alapvetden individudlis,
alanya mindig az egyén, hiszen oksagi 0sszefliggést fejez ki egy 0nalld személy ¢€s az altala
hozott dontés, illetve az altala végrehajtott cselekedet kozott: minden egyes ember azért fele-
16s, amit szabad elhatarozasbol, azaz szandékosan okoz, sét, valjaban mar magaért a szandé-
kért is. Az egyes ember erkolcsi feleldsségének mértéke pedig pontosan megegyezik az akarat
¢s a cselekvés szabadsaganak azzal a mértékével, amellyel az adott helyzetben rendelkezik.
Ez kollektiv dontések és cselekedetek esetében is igaz; ilyenkor minden egyes embert akkora
felelosség terhel, amekkora befolyasa van a kozos dontésre és amekkora szerepet vallal a ko-
z0s cselekvésben. (Lenk, 1993:124-127.)

Az erkolcs szerepe és szintjei

A fenti analizis eredménye alapjan, miszerint az erkolcsi feleldsség a szabadsag elvalasztha-
tatlan velejaroja, megallapithatod, hogy az erkolcs az élet minden teriiletére kiterjed, ahol az
ember szamara feltarulnak dontési és cselekvési alternativak, igy értelemszerlien a gazdasag
tertiletére 1s. Kovetkezd 1€épéskeént az erkodlcs €s a gazdasag kapcsolatanak tisztdzésa felé az
erkoles fogalmat kell pontosabban meghataroznunk.

Az ember erkélcsi felelossége abban all, hogy az adott helyzetben a helyes dontési €s
cselekvési alternativat valassza. Az erkolces szerepe pedig, hogy t4jékoztatast nydjt arra nézve,
hogy a valaszthato alternativak koziil melyik helyes és melyik helytelen. Ennek megfeleloen
az erkdlcs olyan normakat, vagyis alapvetd elveket, altalanos szabalyokat és konkrét paran-
csokat foglal magéba,” amelyek emberi cselekedetekre, viszonyokra és emberek altal 1étreho-
zott rendszerekre vonatkozoan kijelolik, hogy mi jo és helyes, illetve rossz és helytelen (Ul-
rich, 2008:23-45.).

Az erkolces jelenségének megértéséhez — és az erkolesi érveléseket gyakran jellemzd
pontatlansag elkeriilése végett — fontos tisztazni, hogy az erkdlcs harom kiilonb6z6 szinten je-
lenik meg: egyéni, kozosségi €s tudomanyos szinten (Anzenbacher, 1992:110-117.).

Az erkélcs egyéni szintje a moralitas. A moralitas az egyes ember lelkiismeretében
gyokerezd erkolcsisége, szubjektiv erkdlcsi normdinak Osszessége, amely egyéni dontéseit €s
cselekedeteit meghatarozza. A moralitds szolgaltatja az erkdlcs alapjat, hiszen kdzvetlen

Egyebek mellett ezért sem fogadhato el a hagyomanyos marxizmusnak az a kdzponti tézise, hogy az embert
anyagi koriilményei teljes mértékben determinaljak. A marxizmus levonva ebbdl a materialista tézisbdl a logi-
kus kovetkeztetést nyiltan tagadja, hogy 1étezik erkdlcs mint 6nallo kategoria. Ezzel viszont 6nmagéaval is el-
lentmondasba kertil, hiszen végiil is erkolcsi alapon tartja kivanatosnak a kommunizmust a kapitalizmussal
szemben.

Immanuel Kant erkdlcsfilozofiajanak kdzponti eleme ennek a szoros Osszefliggésnek a kimutatdsa az emberi
értelem, a szabad akarat és az erkdlcs kozott, 1asd: Kant, 1956:11,69—140.

7 Az erkdlesi normak méas modon, példaul értékek vagy erények formajaban is leirhatok.



megnyilvanuldsa annak a koriilménynek, hogy az ember viselkedése szabad akaratdbol ado-
doan sziikségszertien szubjektiv erkdlcsi megitélés targyat képezi, méghozza nem csak utélag,
hanem mar az akarat meghatdrozasanak pillanatdban. A szubjektiv erkolcsi megitélést az em-
ber lelkiismerete végzi, amelynek két alapvetd alkotdeleme van: a jo €s rossz ismerete €s a jo
végrehajtasara valo felszolitas.

Az erkolcs kozosségi szinten ethoszként, azaz kozerkolesként jelenik meg. Az ethosz
egy tarsadalmi csoport vagy az egész tarsadalom altalanosan elfogadott erkodlcsi normait fog-
lalja magaba. Az ethosz tehat szamos, egymastol tobbé-kevésbé eltérd egyéni moralitas k6zos
elemeibdl tevddik Ossze. Az ethosz és a moralitds kozott komplex kdlcsonhatas figyelhetd
meg: egyrészt az egyének moralitdsa hatarozza meg a k6z0sség ethoszat, masrészt a kozosség
ethosza nagy hatassal van az egyének moralitasara. Az ethosz homogén tarsadalmakban az
egyének moralitdsanak majdnem egészét lefedi, mig pluralista tarsadalmakban csak kisebb ré-
sz¢t takarja.

Az erkodlcs tudomanyos szintli megnyilvanulasa az erkolcstan, vagyis etika. Az etika
olyan univerzalis tudomany, amely kritikus vizsgalat ald vonja a moralitast és az ethoszt és
ésszerll érvelés Utjan, minden relevans szempontot figyelembe véve kivanja meghatarozni az
erkolcsi normakat. Az etika, elsdsorban az etikai képzés csatornain keresztiil, hatast tud gya-
korolni a moralitasra €s az ethoszra. Az altalanos etika erkolcsi alapelvek és altalanos erkolcsi
szabalyok racionalis megalapozasaval foglalkozik, mig az alkalmazott etika ezeket az erkolcsi
normaknak az élet kiilonb6z6 teriileteire vonatkoztatva igyekszik konkrét itmutatast nyudjtani
az érintett személyeknek. Az etika univerzalis jellegénél fogva interdiszciplinaris és minden
tudomanyt érint, amely nem kizarélag deskriptiv, hanem normativ kérdéseket is felvet, példa-
ul az ember egyéni és kozosségi fejlodésének kivanatos irdnyaval kapcsolatban. Egyértelmi,
hogy a kdzgazdasagtannak rendkiviil sok, erkdlcsi relevancidval biré aspektusa van, hiszen a
javak eloallitasat és elosztasat szabalyozd mechanizmusok kialakitasat illetéen ad konkrét
utasitasokat. Ennek megfelelden az alkalmazott etika egyik fontos aga a gazdasagetika.

A felsorolt harom szint: a moralitas, az ethosz és az etika erkdlcsi normai egyiitt alkot-
jak azt, amit atfogdan erkodlesnek (mas szoval: moralnak) neveziink.

Az erkolcs és az etika elsébbsége

Miutédn igy pontositottuk az erkdlcs fogalmat, megallapithatjuk, hogy az erkdlcs megkeriilhe-
tetlen alapjat képezi minden egyéni, kdzdsségi és tudomanyos szintli normativitasnak, mivel
minden szabad emberi dontés és cselekedet mar a valasztasi lehetdség feltarulasanak pillana-
taban sziikségszerlien erkolcsi megitélés ala esik. Ez pedig azt jelenti, hogy az erkdlcs létel-
méleti alapon, vagyis az emberi 1ét alapvetd adottsagaibdl fakaddan elsébbséget élvez minden
mas normativ tartalommal szemben, igy a jogrendszerrel és a gazdasag célrendszerével szem-
ben is. Ennek megfelelden a tudomany ismeretelméleti szintjén elsObbséget élvez az etika a
kozgazdasagtannal szemben, hiszen a helyes gazdalkodas kérdése a helyes cselekvés atfogd
erkolcesi kérdéskorében helyezkedik el és csak annak kontextusaban valaszolhaté meg (Ulrich,
2008:101-114.). Az etikat ezért dontd szerep illeti meg a kozgazdasdgtanon beliil a helyes
gazdalkodas altalanos célrendszerének és specifikus eszkoztaranak meghatarozasaban. Egye-
diil az etika képes a kozgazdasagtan szamara olyan biztos normativ alapokat biztositani, ame-
lyek a minden relevans szempontra kiterjedd, tudomanyos feliilbirdlat probgjat is kialljak.
Csak igy érhetd el, hogy a kozgazdasagtan raciondlis alapokra épiiljon és ne axiomatikus
dogmakra, amelyek mogott gyakran politikai és gazdasagi érdekek huzoédnak meg (Héring,
2010; Binswanger, 2011).

A fent ismertetett CSR-feleldsség-hierarchiara nézve mindebbdl az kovetkezik, hogy
téves €s korrekciora szorul. Az iizleti élet szerepldit a valosagban els6dlegesen erkolcsi fele-
18sség terheli, masodsorban jogi feleldsség €s csak harmadikként gazdasagi felel0sség. A



gazdasagi tevékenység ugyanis csak akkor mindsiil jonak, azaz legitimnek, ha az adott jog-
rend szabalyaihoz igazodik, maga a jogrend pedig akkor tekinthetd jonak, ha 6sszhangban van
megfeleld erkdlesi normakkal. Mind a gazdalkodasra, mind a jogra nézve csak erkdlcsi alapon
lehet megallapitani, hogy mi jo €s mi rossz. A tarsadalmi igazsagossag erkolcsi kritériuma
alapjan pedig nyilvanvaldan nem elfogadhato, hogyha egyes iizleti szereplok a gazdasagi fele-
18sségiikbdl eredé haszonndvelésiik érdekében elhanyagoljak jogi feleldsségiiket és illegalis
eszk6zokhoz folyamodnak.

Végiil szeretnénk ramutatni arra, hogy az emberi szabadsag és az erkodlcsi feleldsség feltart
Osszefiiggésének tiikrében problematikus a tarsasagi jognak az a kdzponti eleme, amely bizo-
nyos tizleti szereplok jogi felelosségét korlatozza. A tarsasagi jog a jogi személy konstrukcid-
jéval a tokés tarsasagok — Kft., Rt. — esetében leveszi a menedzsment €s a tulajdonosok valla-
rol gazdasagi tevékenységiikbol fakado jogi feleldsségiik egy részét €s azt egy virtualis kép-
z6dményre, a vallalatra ruhdzza at (Fézer et al., 2017). Ez a jogi konstrukcié manapsag altala-
nosan elfogadott ugyan, etikai szempontbol azonban aggalyos. Egyrészt azért, mert a vallalat
jogi felelésségének nincs erkolesi alapja, hiszen a vallalat mint virtualis képzddmény nem
rendelkezik 6nallo akarattal, igy nem hordozhat erkolcsi feleldsséget. Ebbdl az okbol félreve-
zetd az erkodlesi kontextusban hasznalt ,,vallalatok tarsadalmi feleldssége” kifejezés, hiszen a
vallalatok erkoélcsi feleldssége csak a menedzsment, a tulajdonosok és a munkatarsak megosz-
tott feleldsségeként kap értelmet, mert csak 6k rendelkeznek 6nallo akarattal és cselekvoké-
pességgel. A jogi személy intézménye masrészt azért aggdlyos etikai szempontbol, mert a
menedzsment ¢€s a tulajdonosok esetében aszimmetria alakul ki korlatolt jogi feleldsségiik és
nem korlatolt jogi mozgasteriik kozott, ami ellentmond annak az erkélesi torvénynek, hogy a
feleldsség mértéke pontosan megegyezik az akarat és a cselekvés szabadsaganak mértékével.®

Kitekintés

Az elvégzett analizis eredménye, miszerint az erkdlcs lételméleti sikon elsdbbséget élvez a
gazdasaggal szemben és az etikat ismeretelméleti sikon prioritéas illeti meg a kozgazdasagtan-
nal szemben, két alapvetd kovetkezménnyel jar: az egyik kovetkezmény gyakorlati kontex-
tusban, mig a masik elméleti kontextusban mutatkozik meg.

Gyakorlati kontextusban az emberi gazdalkod4s minden empirikus mozzanata erkdlcsi
megitélés ala esik és ezért mint idedlis célhoz a helyes etikai alapokra épiild gazdasdgelmélet
utmutatasahoz kell igazitani. Nincsen tehat az emberi gazdalkoddsnak olyan gyakorlati teriile-
te, amely értéksemleges volna és amelyre ne vonatkozndnak erkdlcsi normak.

Elméleti kontextusban etikai vizsgalat targyava kell tenni a kozgazdasagtan atfogd cél-
rendszerét és minden egyes részteriiletét és sziikség esetén korrigalni kell azok normativ ele-
meit, hogy megfeleljenek az etikai—univerzalis racionalitas kdvetelményének. Ennek a kove-
telménynek a szamonkérése gazdasagelméleti Osszefiiggésben egyaltalan nem 1j keletti, ha-
nem visszanyulik a nyugati filozéfia kezdetéig, ahogy Arisztotelész (1984) miive is mutatja.
A kozgazdasagtan féarama a modernkor 6ta mégis erdsen eltavolodott ettdl a kvetelménytol,
amikor a homo oeconomicus emberképére épitette modelljeit és a nemzeti Ossztermék, vala-
mint a profit maximalizalasaban hatarozta meg a gazdalkodas céljat. Pozitiv fejlemény, hogy
az elmult néhany évtizedben ismét feler6sodtek a gazdasdgelmélet terén etikai szempontok
érvényesitését koveteld hangok. Az dkoldgiai kozgazdasagtan nemzetkozi €éllovasaként sze-
retnénk megemliteni Herman E. Daly-t (1996), aki a természeti fenntarthatosag kritériumat
alkalmazva kidolgozta az egyensulyi gazdasag elméleti alapjait. Tovabba szeretnénk rdmutat-
ni Zsolnai Laszl6 (2010) munkéssagara, aki a buddhizmus alapeszméi altal inspiralt, az ember

8 A jogi feleldsség korlatozasat Walter Eucken, az ordoliberalizmus neves képvisel8je sem tartotta elfogadhato-
nak: ,,A jogi feleldsség feltétele nemcsak a versenygazdasagnak, hanem egyaltalan az olyan tarsadalmi rend-
nek, amelyben szabadsag és egyéni felel6sség uralkodik.” (Eucken, 1952:279.; sajat forditas)
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valds mivoltara és sziikségleteire épiild, szocidlis és 6koldgiai harmonidra torekvé kozgazda-
sagtan megalapozasahoz jarult hozza. Reméljiik, hogy az ilyen, kelloképpen reflektalt etikai
alapokra épiild, egyeldre alternativnak vagy heterodoxnak tekintett gazdasagelméleti koncep-
ciok mar a kozeli jovében a kozgazdasagtan foaramava valnak.

Felhasznalt irodalom

Anzenbacher, A. (1992): Einfiihrung in die Ethik. Patmos Verlag, Diisseldorf.

Arisztotelész (1984): Politika. Gondolat Konyvkiadd, Budapest (ford.: Szabé Miklos).

Binswanger, H. Ch. (2011): Die Glaubensgemeinschafi der Okonomen. Murmann Verlag, Hamburg.

Brodbeck, K.-H. (2013): Die fragwiirdigen Grundlagen der Okonomie. WBG-Verlag, Darmstadt.

Carroll, A. B. (1979): A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Social Performance. In:
Academy of Management Review, Vol. 4, pp. 479-505.

DOIL: https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296

Carroll, A. B. (2008): A History of Corporate Social Responsibility: Concepts and Practices. In: A.
Crane et al. (Eds.): The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility, Oxford Uni-
versity Press, Oxford, pp. 19—46. DOI: https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296

Daly, H. E. (1996): Beyond Growth. Beacon Press, Boston (MA).

Eucken, W. (1952): Grundsdtze der Wirtschaftspolitik. Mohr Siebeck, Tiibingen.

Fézer T. et al. (2017): Jogi személyek a gazdasagi forgalomban. Debreceni Egyetem, Debrecen.

Friedman, M. (1970): The social responsibility of business is to increase its profits. In: The New York
Times Magazine, 13.9.1970, pp. 32-33, 124, 126.

Friedman, M. (1982): Capitalism and Freedom. The University of Chicago Press, Chicago.

Haeffner, G. (2000): Philosophische Anthropologie. Kohlhammer, Stuttgart.

Hardin, G. (1968): The Tragedy of the Commons. In: Science, Vol. 162, pp. 1243-1248.

DOI: https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296

Haring, N. (2010): Markt und Macht. Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart.

Hayek, F. A. von (2002): Grundsdtze einer liberlaen Gesellschaftsordnung. Mohr Siebeck, Tiibingen.

Hayek, F. A. von (2005): Die Verfassung der Freiheit. Mohr Siebeck, Tiibingen.

Homann, K. — Liitge, Ch. (2005): Einfiihrung in die Wirtschafisethik. LIT Verlag, Miinster.

Homann, K. (2008): Das ethische Programm der Marktwirtschaft. Norbertus-Verlag, Magdeburg.

Hudson, M. (2015): Finance as warfare. World Economic Association.

Jackson, R. (2012): Occupy world street. A global roadmap for radical economic and political reform.
Green Books, Devon.

Joob Mark (2014): Grundlagen einer neuen Wirtschaftsethik und die Notwendigkeit einer Geldreform.
Books on Demand, Norderstedt.

Kant, I. (1956): Werke. Bd. 1-6. Insel Verlag, Wiesbaden.

Keil, G. (2009): Willensfreiheit und Determinismus. Reclam Verlag, Stuttgart.

Lenk, H. (1993): Uber Verantwortungsbegriffe und das Verantwortungsproblem in der Technik. In: H.
Lenk — G. Ropohl (Eds.): Technik und Ethik, Reclam Verlag, Stuttgart, pp. 112-148.

Luhmann, N. (1984): Soziale Systeme. Grundriss einer allgemeinen Theorie. Suhrkamp Verlag, Frank-
furt a. M.

Mill, J. S. (1909): Principles of Political Economy with some of their Applications to Social
Philosophy. Longmans, Green & Co., London.

Schumpeter, J. A. (2008): Capitalism, Socialism and Democracy. Harper Perennial, New York.

Smith, A. (2009): Wohlstand der Nationen. Anaconda Verlag, Koln.

Streeck, W. (2016): How Will Capitalism End? Verso, London — New York.

Thielemann, U. (2008): Unternehmensverantwortung ethisch ernst genommen: The Case against the
Business Case und die Idee verdienter Reputation. In: L. Heidbrink — A. Hirsch (Eds.): Ver-
antwortung als marktwirtschaftliches Prinzip, Campus Verlag, Frankfurt — New York, pp.
199-230.

Thielemann, U. (2009): System Error. Warum der freie Markt zur Unfreiheit fiihrt. Westend, Frankfurt
a. M. DOL: https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296

11


https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296
https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296
https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296
https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296

Thielemann, U. (2010): Wettbewerb als Gerechtigkeitsprinzip. Kritik des Neoliberalismus. Metropolis
Verlag, Marburg.

Torok Attila (2004): Uzleti etika. Szazadvég Kiado, Budapest.

Ulrich, P. (2008): Integrative Wirtschaftsethik. Grundlagen einer lebensdienlichen Okonomie. Haupt
Verlag, Bern.

Weber, M. (2010): Wirtschaft und Gesellschaft. Zweitausendeins, Frankfurt a. M.

Wettstein, F. (2009): Multinational Corporations and Global Justice. Human Rights Obligations of a
Quasi-Governmental Institution. Stanford University Press, Stanford.
DOIL: https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296

Wettstein, F. — Goodpaster, K. E. (2009): Freedom and Autonomy in the 21st Century: What Role for
Corporations? In: M. Breuer et al. (Eds.): Markt, Mensch und Freiheit. Wirtschaftsethik in
der Auseinandersetzung, Haupt Verlag, Bern, pp. 117-134.

Zsolnai Laszlo, szerk. (2010): Boldogsag és gazdasadg — a buddhista kdzgazdasagtan eszméi. Typotex,
Budapest.

12


https://doi.org/10.5465/amr.1979.4498296

Online tudomanyos folyoirat
Online Scientific Journal

Tanulmanyok a gazdasag- és tarsadalomtudomanyok teriiletérdl
Studies on the Economic and Social Sciences

ISSN 2063-644X Vil /1

http://lwww.e-conom.hu 2019


http://code-industry.net/

E-CONOM

Online tudomanyos folydirat 1 Online Scientific Journal

Foszerkeszt6 | Editor-in-Chief
KoLOSZAR Laszlo

A szerkeszt6ség cime | Address
9400 Sopron, Erzsébet u. 9., Hungary
e-conom@uni-sopron.hu

Szerkesztobizottsag | Editorial Board
CZzEGLEDY Tamas

HOSCHEK Moénika

JANKO Ferenc

SzOKA Karoly

Technikai szerkeszt6 | Technical Editor
TAKACS Eszter

Kiadja | Publisher
Soproni Egyetem Kiadé |
University of Sopron Press

A kiad6 cime | Publisher’s Address
9400 Sopron, Bajcsy-Zs. u. 4., Hungary

Tanacsado Testiilet | Advisory Board
BAGER Gusztav

BLAHO Andras

FABIAN Attila

FARKAS Péter

GILANYI Zsolt

KovAcs Arpad

LIGETI Zsombor

POGATSA Zoltan

SZEKELY Csaba

A szerkeszt6ség munkatarsa | Editorial Assistant
PATYI Balazs

ISSN 2063-644X


http://code-industry.net/

DOI: 10.17836/EC.2019.1.013

MOSER, MARTIN A.!

Procedure and Methods for Implementing a Process-oriented Quality
Management System

Process-oriented Quality Management (PQM) is a helpful tool for meeting customer requirements, but also specific
standard requirements. The global competition, steadily increasing competitive pressure and higher customer
expectations make it essential for a company to deal intensively with this topic. This paper identifies, due to a
qualitative and quantitative research approach through problem-centered interviews and questionnaires, a general
procedure and possible methods for the implementation of a process-oriented quality management system with a
view on a subsequent certification in an organization. After a description of the practical procedure for the iden-
tification, analysis and documentation of existing processes in an exemplary company, the findings are summa-
rized and an outlook on further processes and future possibilities for improvement will be offered.

Keywords: Process descriptions, process management, quality management, certification
JEL codes: L15, M11, O31

Eljaras és modszerek egy folyamatorientalt minoségiranyitasi rendszer
megvalositasara

A folyamatorientalt mindségiranyitds (PQM) hasznos eszkdz az iigyfelek igényeinek kielégitésére, de specia-
lis szabvanykdvetelmények is. A globalis verseny, a folyamatosan ndvekvd versenynyomas €s a magasabb
vevOi elvarasok teszik sziikségessé a vallalatot, hogy intenziven foglalkozik ezzel a témaval. Ez a dokumen-
tum kvalitativ és kvantitativ kutatasi megkdzelitésnek koszonhetéen probléma-kozponta interjuk és kérddivek
segitségével azonositja az altalanos eljarast és a folyamat-orientalt minéségiranyitasi rendszer megvaldsitasa-
nak lehetséges modszereit a szervezet egy késébbi tantsitasaval kapcsolatban. A példamutatd vallalat meglé-
v6 folyamatainak azonositasara, elemzésére és dokumentalasara szolgald gyakorlati eljaras leirasat kovetden
Osszefoglaltak a megallapitasokat, és tovabbi folyamatokra és jovobeli fejlesztési lehetéségekre vonatkozo ki-
latasokrol szamoltak be.

Kulcsszavak: Folyamat leirasa, folyamatmenedzsment, mindségiranyitds, tanusitds
JEL-kodok: L15, M11, O31

! Ing. Martin A. Moser, MSc is PhD student at the University of Sopron, Alexandre Lamfalussy Faculty of Sop-
ron, Hungary, (martin.arnold.moser @phd.uni-sopron.hu).
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Introduction

Due to productivity-inhibiting side effects of traditional organizational structures, more and
more companies are dealing with process management and the related concepts. They are
looking for ways to optimize cooperation between business activities and their respective pro-
cesses. Advantages can be achieved by the improvement of throughput times, the reduction of
process costs or the optimization of value chains with customer reference. A clear system of
well-defined processes and procedures is therefore essential for the success of a corporation.
Process-oriented Quality Management (PQM) is a helpful tool for meeting customer require-
ments as well as specific standard requirements. The aim is to establish a basic attitude in
which all operational activities are understood as the interaction of processes or process
chains. There is a constant need to scrutinize where traditional organizational structures need
to be preserved to secure core competencies. Customers always play a central role here.
Measurements of their satisfaction serve as feedback for the evaluation and validation of the
fulfillment of requirements (Rothlauf, 2014:12-14.).

The paper aims to identify a general procedure and methods for the implementation of a
process-oriented Quality Management system (QM-system) with a view on a subsequent cer-
tification in an organization through a qualitative and quantitative research approach. After a
description of the practical procedure for the identification, analysis and documentation of ex-
isting processes in an exemplary company, the findings are summarized and an outlook on
further processes and future possibilities for improvement will be offered (Ross, 2017).

Process-oriented Quality Management (PQM)

Traditional organizational forms of corporations are based on the tayloristic division of labor.
On the one hand, this strongly function-oriented specialization has led to operational and mac-
roeconomic efficiency gains and learning processes, on the other hand, unintended side ef-
fects are becoming increasingly clear. Increasing clumsiness and decreasing innovative
strength, as well as increasing bureaucracy and decreasing customer orientation are the hall-
marks of this development (Jung, 2006:12-13.).
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Figure 1: Schematic representation of the elements of a single process
Source: ISO, 2015:8.
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Figure 1 shows the schematic representation of the elements of a single process by the
ISO 9001:2015 standard. In the case of a process-oriented company organization, the organi-
zational structure is based on the pre-defined process organization (Zeng et al., 2017). All ma-
jor managerial decisions on organizational topics are only made after the process structure has
been developed. Changing the processes is rethinking the organizational structure (Brunner &
Wagner, 2010:22-23.). Process orientation is therefore understood as the basic attitude in
which all operational activities are seen as the interaction of processes or process chains
(Wagner—Kaefer, 2017:7.).

Different process-oriented approaches refer to the systematic recognition and control of
processes. A process is a system of activities that convert inputs into results using certain
means. It is already clear here that customers play an essential role in the requirements defini-
tion process. To assess whether customer requirements have been met, metrics are introduced
as feedback on satisfaction (Jung, 2006:20.). An example of a process-oriented approach
would be Six Sigma (Lupan et al., 2005). In general, it is a methodology and management
philosophy to solve problems. It can be used as a process management tool, a tool to improve
quality and minimize defects, a culture for improvements and change or a continuous ap-
proach to improve quality. Six Sigma can be adjusted to the individual needs of the require-
ments of a corporation. All activities are split into processes, and each process is analyzed ac-
cording to its performance and efficiency (Hartung, 2012:6-7.).

Quality 1s the fulfillment of requirements and expectations towards all the stakeholders
of a company. It is one of the most important foundations of trading and necessary to develop
a stable trade relationship. A corporation must be dedicated to ensuring product quality so that
more added value is created (Shiu—Jian—Tu, 2013:1.). Through targeted customer, employee
and process orientation, the company must come to a quality-oriented rethinking process
(Brunner—Wagner, 2010:1.). An appropriate definition of the technical term quality is the re-
lation between the realized condition and the required condition (Geiger—Kotte, 2008:68.).

Quality objectives of companies must always be customer-oriented. A significant com-
petitive advantage is the provision of appropriate quality, which in view of future customer
demands requires constant market observation and market analysis. The customer expects re-
liable and low-maintenance products and articulates his wishes to the manufacturer as quality
requirements. These are based on the following product characteristics: safe, reliable, durable,
low-maintenance, ergonomic and ecological (Valenta, 2009:15.).

As shown in Figure 2, continuous improvement is not a method, but a long-term pro-
cess that requires consistent planning. This model shows the continuous improvement process
including the four phases (Plan-Do-Check-Act). By going through these phases, a corporate
culture of continuous improvement is to be created, supported by constantly existing chal-
lenging objectives (Jung, 2006:93-94.).

Introducing a QM-system should be a strategic decision of the organization. Its design
is mainly influenced by the environment and specific goals of the organization, changing
needs, the products provided and their applied processes, as well as their size and structure.
The ISO 9001 standard is used to assess the organization’s ability to meet customer require-
ments, regulatory requirements, and organizational requirements. It promotes the choice of a
process-oriented approach to continuously increase customer satisfaction. The advantage is
the constant guidance offered by the links between the individual processes as well as their
combination and interaction. It does not include requirements that are relevant to other man-
agement systems, such as occupational safety management, environmental management, fi-
nancial management or risk management. However, it allows organizations to build their own
QM-system or adapt an existing one that is consistent with the related management system
requirements (ISO, 2015:5-8.).
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Figure 2: Representation of the ISO 9001 structure in the PDCA-cycle
Source: 1SO, 2015:8.

Often, the abundance of requirements for a management system leads to a large number of
different aspects and fields in the corporation. These different but related systems are no longer
considered independently but placed on the common basis of process management. The basis for
integrating the various management systems is the ISO 9001, as its underlying structure is shared
by many other standards. The focus is on the process landscape, which can be supplemented with
additional processes (Wagner—Kaefer, 2017:129.). Process management is understood to mean
different management models, management principles, forms of process work and possibilities of
organizational implementation. The focus is always on the processes taking place in the company
(Jung, 2006:14-15.). A process is characterized by the orderly interaction of people, machines,
materials and methods to achieve a goal (Brunner—Wagner, 2010:72.). The different process
types, as well as their main tasks and respective examples are shown in the following table.

Table 1: Process types and their main tasks (including examples)

Process types Main tasks Examples

Plan and execute marketing campaigns;
develop products; process orders; manage
customer complaints

Creation and marketing of products and

rvi r !
Service processes services

Creating the necessary conditions for effi-

Supporting processes . . .
PP 9p cient and effective service processes

Recruiting staff; develop staff; search for
and release suppliers; develop/procure IT-
applications; ensure know-how

Short, medium and long-term corporate
planning and corporate management as
well as development and safeguarding of
the corporate culture

Leadership processes

Plan and implement the strategy; create
and monitor a 5-year plan; carry out and
plan internal audits; plan and conduct em-
ployee appraisals

Source: Jung, 2006:22.
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A process-oriented QM-system of a company serves as a tool of successful corporate
management in the area of conflict between identification and fulfillment of customer re-
quirements, compliance with standards and legal regulation, etc. The term process manage-
ment includes the tasks of planning, organization, management, funding, control and man-
agement as well as continuous improvement. Customer, employee and process orientation,
preventive behavior and continuous improvement are the basis for every company. In the
sense of this continuous improvement, a multitude of tools and methods are used. The cus-
tomer’s request and its fulfillment always come first. The goals of process management can
be achieved through systematical optimization of the interplay of corporate processes in the
sense of a management system with clear responsibility and active controlling. Based on the
process landscape, the design of processes and their optimization, and the evaluation of pro-
cess maturity, process management supports the development and introduction of a process-
oriented organizational form. Although the actual benefits may be varied depending on the
characteristics of the organization, they must become transparent and perceptible to each indi-
vidual employee as well as to the entire company. For this reason, concrete successes, such as
an increase in customer satisfaction, should also be communicated accordingly by the man-
agement for reasons of motivation (Wagner—Kaefer, 2017:37—40.).

Process descriptions are documented information, should be kept as simple as possible,
as well as clear and easy to understand. Ideally, process descriptions specify the goals and
performance of those processes that can impact the effectiveness and efficiency of the QM-
system (Wagner—Kaefer, 2017:145—-147.). In order to be able to identify the goals of the indi-
vidual processes, one often uses the tool of the Balanced Score Card (BSC). The BSC pro-
vides instrumentation for navigation to the future competitive success of a corporation. It
translates the corporation’s mission and strategy into a comprehensive set of performance
measure and enables the tracking of financial results while simultaneously monitoring pro-
gress in building the capabilities and acquiring the intangible assets they need for future
growth (Kaplan—Norton, 1996:2.). It connects, as illustrated in the following Figure 3, the dif-
ferent goals and arranges them in four perspectives.

Financial
* Objectives = Targets
* Meoasuras = Initictives

Customer Business Processes
» Ohjedives - Targets Strategy + Objectives * Targets
* Measures  + |nitiatives * Measures = Initiatives

Learning & Growth

* Objectives = Targets
* Measuras  * Initiatives

Figure 3: Four perspectives of the Balanced Score Card
Source: Wagner—Kaefer, 2017:30.

The ISO 9001 is an internationally valid standard, which represents the requirements of a
QM-system. It intensifies a process-oriented approach to the organization of a company on the
basis of a comprehensive concept of quality. This is characterized by the change of the creator-
and result-related to the customer- and process-related access. An activity that uses resources
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and that is executed to enable the conversion of inputs into results can be considered a process.
Often the result of one process is the direct input for the subsequent one. A “process-oriented
approach” is the application of a system of processes in an organization to produce the desired
result, coupled with the recognition of these processes and their interactions. An advantage of
this approach is the constant guidance provided by the links between the individual processes
and their combination and interaction (International Standard ISO 9001, 2015:5.).

All activities begin with the customer and their requirements or expectations. They serve
as an input into the processes of product realization, i.e. quality planning and quality control.
The results are products or services that trigger reactions among the customers. However, prod-
uct realization can only be accomplished with appropriate resources. Their provision requires
supporting processes and corresponding “resource management”. In order to manage the inter-
action of all processes and their responsibilities, leadership processes are necessary, which fall
under the responsibility of the management. A feature of any good QM-system is the emphasis
on measurement, analysis and improvement processes. The results of this phase are used on the
one hand as feedback to regulate the processes of product realization and resource provision; on
the other hand, they serve as input for future management decisions. This closes the cycle of
continuous improvement of the QM-system (Valenta, 2009:37.). The process-oriented approach
model is explaining that customers play a very significant role in the process of defining prod-
uct and service requirements. Measurements of their satisfaction serve as feedback to be able to
assess and verify whether the claims have been met (Jung, 2006:20.).

The role of the documentation of the QM-system is ensuring the clarification and defini-
tion of the company processes. It consists of an optional QM-manual, the process descrip-
tions, as well as work and test instructions, checklists and forms. The QM-system of an organ-
ization is described in overview by the QM-manual. In addition to the external presentation of
the organization, it also serves to inform customers about processes and responsibilities. The
main purpose is to reveal the rough structure of the QM-system. For example, a new employ-
ee should be able to get a good overview quickly and easily. At the same time, it serves as a
constant reference in the realization and maintenance of the QM-system. The manual doesn’t
have to be a separate document within the meaning of the standard and can therefore also be
used in electronic, e.g. on the intranet (Wagner—Kaefer, 2017:139.).

Scope and content of the QM-system must be aligned with the organizational structure,
the respective products and services, the processes, the size of the company and the corporate
culture. All documents relevant to the QM-manual are collected and sorted in advance, e.g.
according to the structure of the ISO 9001 or based on the business processes. It may be nec-
essary to revise or create documents (Brunner—Wagner, 2010:64.). An electronic QM-manual,
for example, could serve as a homepage with links to other documents and information. All
processes are displayed in a structured manner according to the representation of the process
landscape. The process landscape serves as an interface to the existing processes in the com-
pany. By clicking on the respective process, the desired process description could then be re-
trieved and read by the employee (Wagner—Kaefer, 2017:142.).

In order to review the effectiveness of the QM-system and identify ways to improve it, in-
ternal audits need to be planned and carried out. A documented procedure is necessary to define
the responsibilities and requirements for planning and conducting audits, keeping records and
reporting on results. During audit planning, in addition to complaints received, customer sur-
veys conducted, existing error reports and organizational changes, the results of previous audits
must also be taken into account. Audit reports must be presented to the management personnel
of the audited area and senior management. These reports and the associated corrective actions
are a key factor in the evaluation of the QM-system. The improvement measures resulting from
the audit must be defined and implemented by the responsible authorities. Subsequently, the ef-
fectiveness of the measures taken must be checked (Wagner—Kaefer, 2017:226-227.).
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The quality officer of the organization and the company itself are under pressure to suc-
ceed in preparing for the audit since customers often require a certificate for future procure-
ments. In the preparation phase, a certification body is selected first. Attention must be paid to
the recognition of certificates by national and international customers. Of course, the costs in-
curred for certification play an important role in the selection of the certification company. For
this reason, it is advisable to obtain accurate information and offers about the intended certifica-
tion process (Enders et al., 2017). The preparation of executives and employees for the forth-
coming certification takes place through so-called internal audits. The company management
should be present for the introductory and final meeting (Brunner & Wagner, 2010:102—-105.).

Methodology

The methodology for this paper uses a qualitative (interviews with employees) and quantita-
tive (questionnaire) based approach. In addition to the identification, analysis and documenta-
tion of procedures and processes of the respective company, the practical implementation also
includes the preparation of a QM-manual for the introduction of a QM-system according to
ISO 9001. The aim is a certification within the framework of this scope of verification accord-
ing to the standard. Corresponding surveillance audits (investigation procedures) are usually
carried out after 12 and 24 months and a recertification audit after three years after completion
of the initial certification.

The investigation has been carried out in a medium-sized company based in Vienna
(Austria), offering a diverse range of services in the field of building services and industrial
equipment. The main areas of activity are nationally the technical building equipment and in-
ternationally the pneumatic tube systems and materials handling business. The study took
place in the pneumatic tube system area, consisting of eight interviews with all department
heads and the management board. The questionnaire has been sent out to every employee of
the respective area with a response rate of 100%.

Since the development and implementation of a QM-system is a complex and important
project, it must be managed accordingly. The project should also be considered in the compa-
ny’s budget and a project manager should be responsible for the planning and implementation
of the project.

The project goals can be defined as follows:

— Optimization of internal processes

— Improvement of product quality

— Increase customer satisfaction

— Better cooperation with production partners

— Minimization of internal friction losses

- Better information flow between departments

- Simple, understandable and workable documents

- Better insight into the company's business

- Creation of a continuous improvement process

Requirements for the employees:

— Constructive, creative and team-oriented collaboration
Identification with the project
Openness about discussions

- Self-motivation and motivation of the colleagues

The practical part of the study starts with a location determination of the respective
company, as well as a detailed theory study on quality and process management and the de-
velopment of the theoretical basis. Subsequently, suitable instruments and methods for detect-
ing the actual state of the individual processes were selected. In addition, job descriptions and
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employee expectations for the introduction of the QM-system according to ISO 9001 were
recorded and evaluated via problem-centered guided interviews and a questionnaire. After
conducting a detailed theoretical study on the introduction of a QM-system and the develop-
ment of the theoretical basis for the implementation, the company-specific process control
plan, the process description process and the key processes have been identified. All relevant
documents for the QM-system were developed.

The actual state is an important instrument for the development of the desired state. If
the creation of an actual condition is not taken into account, the corresponding package of
measures for achieving the desired status cannot be determined. Tools relevant to the deter-
mination of the actual state are the conducted interviews and questionnaires. After an initial
evaluation of suitable instruments and methods for assessing the current situation, the pro-
cesses of the respective departments have been developed and defined in individual process
meetings with the responsible employees of the affected areas and departments. Furthermore,
forms for recording the different job descriptions were sent in order to elaborate and under-
stand the relationships and responsibilities of the processes.

Results

The evaluation of the communication flow showed that departments that consist of several
people have a relatively high internal communication share. Subsequently, it can be investi-
gated whether a lack of communication is the cause of occurring interface problems. In this
case, appropriate measures must be taken to improve or optimize the communication and the
associated flow of information between the departments concerned. An internal flow of in-
formation, starting from around 15%, has the positive aspect of talking to each other, and on
the other hand, it should be checked whether some of this time can be saved by better docu-
mentation of the information and thus productivity can be increased. Furthermore, communi-
cation flows between departments and managing directors, customers and/or suppliers were
determined. A low proportion of communication with the managing directors shows that it is
not flooded with information. This is because some departments already have functioning in-
formation systems. The aim of this example is to develop suitable information tools for other
departments as well.

Suppliers Customers

Managing
0
Production L 4% directors
16% = 5 _
’ . - ° Technics
= 13%
__. -
Procurement ervice

o
10% 10%

Quality assurance
Warehouse . 14%
12%

Sales

9%

Figure 4: Example of the communication flow of the department “production”
Source: Author’s figure
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The results of the survey show that the implementation of a QM-system is primarily ex-
pected to improve the internal flow of information. Furthermore, it optimizes the processes
and generally improves product quality. Above all, the efforts regarding the practical imple-
mentation, as well as higher demands on the employees and lack of motivation of the same
are feared. Furthermore, personal remarks of the employees were taken seriously. Great im-
portance is attached to the concerns and the comparatively high expectations of the depart-
ments. Overall, extensive departmental and one-to-one interviews have found a good balance
between possible theoretical and practical tools for capturing the relevant processes.

Job descriptions are systematic, clear and objective descriptions of current work-flows
in the corporation. They generally describe “what” is done by the workplace owner, “how” it
is done and “why” the workplace even exists. Each workstation usually includes several tasks
that are similar as far as possible and should not exceed the normal workforce of the worker.
Preparing such a description you will get information about the basic tasks of the workplace.
Furthermore, the organizational environment is characterized, and the main responsibilities
and main tasks highlighted (Mader-Clark, 2013:3.). It makes sense to evaluate the personal
expectations and feared difficulties of the employees in the course of the introduction of the
QM-system and the associated certification by means of a corresponding anonymous ques-
tionnaire. It is important to keep in mind that there is enough room for your own opinions and
comments of the employees.

Process descriptions primarily serve to represent processes in such a way that transpar-
ency is created for relevant activities, both for the respective management levels and for the
employees concerned. The goal is, therefore, to think about process structures and the estab-
lished organizational structure. On the basis of these visualized processes, statements can then
be made concerning the necessary inputs and outputs. Process descriptions can also be used as
a guideline for their practical work and generally provide a better understanding of the com-
pany's business. Furthermore, it is possible to give more targeted consideration to possible IT-
support in process management. In order to provide a clear picture of temporal or logical se-
quences, flowcharts are available in which individual work steps and the respective depend-
encies on customers and suppliers are presented. They are the central element for the concep-
tion and communication of processes and thus also the most important tool for creating the
necessary transparency. Furthermore, critical areas can be detected, and any weak points elim-
inated. It is advised to use a uniform symbolism, which saves time and nerves. It is recom-
mended to describe the individual activities with noun and verb. Technical terms should be
avoided, as the work steps should be understood by outsiders without additional explanations
and long deliberation. It is precisely the interdisciplinary understanding of the individual ac-
tivities that determines the success of process optimization and the associated creation of
transparency (Jung, 2006:50-55.).

The process landscape represents the starting point for the presentation of the process-
oriented QM-system and shows how the processes interact at the highest level. Based on this
representation, any number of levels of detail can be used to represent the main processes,
sub-processes, and process details. The classification into main processes, sub-processes and
process descriptions is usual. The pyramid illustrates the increasing level of detail and the in-
creasing number of documents in the respective presentation level. Usually, the company-
specific process landscape is developed on the basis of an ideal process breakdown plan.
Frame processes can be taken over directly as main processes or divided into several. Main
processes always represent the highest level of the process hierarchy.
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Figure 5: An established example of a process landscape
Source: Author’s figure

The illustrated process outline plan shown in Figure 4 illustrates how the processes are
interrelated and how they interact. Furthermore, it can be seen which processes only represent
a general influence on the process-oriented QM-system and are not in direct context with cer-
tain other processes. The arrows illustrate whether it is a mutual or a one-sided influence of
two methods. The key processes are visually framed accordingly.

Those processes that are particularly important for the company's success are called key
processes. Every company has to identify these processes, formulate them as independent
processes and, above all, focus management's attention on them. Before identifying the key
processes, all processes that run in the company must first be identified. Which processes are
critical to success depends significantly on the organization and the focus of the organization's
interests. One possibility for identifying the key processes is the Balanced Score Card. Here,
the focus is on those processes that are crucial for realizing the financial and customer goals.
It closes a gap between short-term corporate success and long-term visions and strategies. If
one disagrees with the identification of key processes, it can also be instrumentalized. Fur-
thermore, key processes can be identified by deriving the critical success factors of the com-
pany (Wheaton—Schrott, 1999).

The critical success factors are understood as the factors that determine the purchase
from the customer's point of view. Their mastery is a prerequisite for steering an organization
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into a more competitive and performance-related future. For example, the following key pro-
cesses could be identified from the process landscape presented in Figure 5:

- Set and track offers

- Procure series requirements

- Steer production documents

In principle, process descriptions should be kept as short and concise as possible. The re-
quired level of detail is based on criteria such as completeness, clarity, traceability, recogniza-
bility of critical activities, interfaces to other processes, clear assignment of responsibilities, etc.

The following notes help in the design of process descriptions:

- Use flowcharts

- Use standardized symbols

- Describe activities with noun and verb

— Define responsibilities

- Make interface agreements

The following structure is recommended, as it provides a reasonable level of detail and
gives an encompassing overview of the important and needed topics and contents (Jung,
2006:50-51.):

1) Purpose and objectives

2) Scope

3) Abbreviations and terms

4) Other applicable documents

5) Process Description

a. Flow chart
b. Explanations of the flowchart

6) Further specifications

7) Change directory

Based on a developed overall process of the respective company, the framework pro-
cesses must first be defined with the aid of the ideal process breakdown plan. After the divi-
sion into main and sub-processes, all relevant process descriptions are developed in close co-
operation with the respective departments via interviews. Special importance must be paid to
the simple formulation and a comprehensible process.

Forms primarily help to improve internal processes and facilitate the documentation of
important data. They provide effective support but it should not be used as a substitute for the
continuous improvement of processes.

Corporate Policy = Group documents

= Maintenance by Group QM
= Definition of minimumrequirements

= Common language (English)

Plants .
SOP's

work & operating instructions

Plant specific documents
= Maintenance by Plant

= No involvement of Group

other documents (as long as minimum standards are respected)

(data sheets, records,
forms, test methods...) n Local |anguage

Figure 6: Example of a Group Management System
Source: Author’s figure
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Figure 6 shows a summary of an example of a Group Management System and its relat-
ed tools and documentation. As part of the implementation of a QM-system, for example, a
bilingual customer satisfaction analysis for sales can be created. This analysis is intended to
determine customer satisfaction with the company's products. As a result, the needs and ex-
pectations of customers and distributors can be better understood and problems may be identi-
fied sooner. Not only has the objective quality of a product played a role, but also the subjec-
tively perceived performance, such as the skills or friendliness of the employees. Corporate
goals are for example the increase in customer satisfaction, the fulfillment of the requirements
of ISO 9001, the increase in the company's success through better knowledge of customer re-
quirements and customer expectations, and a strengthening of customer loyalty (Garengo—
Biazzo, 2013).

Supplier evaluations serve to evaluate the performance of suppliers based on defined
characteristics. Subsequently, the rated suppliers are classified and measures derived. By
combining different characteristics, a statement can be made about the performance of the re-
spective suppliers. In addition to a form for supplier evaluation, a report for the management,
which is generated automatically after entering the required data in the spreadsheet software,
has been developed. Furthermore, the development of a uniform form for the management of
returned goods is recommended. In addition to directing the return goods (repair requests,
customer complaints, etc.), returns processing should also regulate, document and make com-
prehensible all the necessary responsibilities (Prahinski—Fan, 2007:16-28.).

Conclusion

The definition of the respective processes is the mainstay for the implementation of a process-
oriented Quality Management System. In order to be able to measure the performance of the
defined processes, it is necessary to establish a connection to the process-specific objectives
by means of suitable key figures. A key figure is characterized by a measurand, a dimension
of the measurand and any reference bases to the measurand. Key figures generally indicate
which status a process has achieved with regards to its goals. These are measured variables
for predefined objectives and indicators for the efficiency and effectiveness of processes.
Changes can be visualized by them and a quick and targeted intervention is made possible. As
already explained, processes have to be continuously steered and improved in order to be able
to ensure a continuous improvement process (CIP). Due to the ever-present competition,
companies are under the pressure to constantly evolve. Therefore the process management
and improvement must be organizationally anchored in the minds of the entire workforce
(Jung, 2006:91.).

In the face of ever-changing market and customer demands, it becomes increasingly
important to systematically and in detail study and compare with the best. The analysis tools
presented in this work have a poorly developed outward orientation. Often, looking closer at
the improvements achieved, the radical breakthrough is missing. Process benchmarking
means a systematic observation of the business environment. IT tools offer the following ad-
vantages in terms of electronic presentation and management of all relevant documents and
information of a QM-system.

- Direct access to the documentation of the QM-system

— Direct search of processes and related documents

- Simple and clear distribution of documents

— Time-saving maintenance of all documents

- High user comfort

Every IT tool has advantages and disadvantages with regards to the often very different
requirements from the respective view of an organization. When selecting the software, it
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should be noted that those systems that are already available in the company are also known
to the employees. Familiar operation and appearance are advantages that can positively sup-
port the acceptance of the employees for the QM-system.

The usage of an IT tool is recommended, but not mandatory. It is important to investi-
gate if and where software can be helpful and to select the respective tool based on the identi-
fied needs. Criteria for the software selection can be (Pfeifer—Schmitt, 2014:73-74.):

— Multilingualism (if required today or in the future)

— Sustainable programming base

— Future viability of the provider

- Ease of use

- Required training effort

— Method support

- Support offerings

— Integration possibilities into the existing software landscape
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A controlling-folyamatok hatékonysaganak mérése és novelése
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taldhoz szimulacidkat, megbizhato eldrejelzéseket €s gyors riportokat var el. Ez 1 kihivasok elé allitja a controll-
ingot, melynek csak ugy tud megfelelni, ha a controlling folyamatok hatékonysagat noveli. A hatékonysag nove-
lése ugy képzelhetd el, ha azt folyamatosan mérik, a menedzsment intézkedéseket hoz a cél érték elérésére és e
célok megvaldsulasat nyomon kovetik. Publikdcidmban bemutatom a hatékonysdg mérésére alkalmas mutato-
szamokat ¢és grafikus modszereket.

Kulcsszavak: controlling folyamat, teljesitmény mérés, hatékonysag, mérés
JEL-kodok: M11, M49, O11, 020

Measurement and Increase of Controlling Process Efficiency

Economic processes become more fast in the last years. Due to digitalization even more real time data is
available. Controller became a business partner of the management and they request simulations, predictive
forecasts and fast reports to support them in decision taking. This mean new challenges to the controlling.
These higher expectations can be satisfied only by increasing efficiency of controlling processes. In order to
develop efficiency of controlling processes, it should be measured, management initiate actions to reach the
target values and monitor them. In my publication I demonstrate the measures and charts, which can be used
to monitor efficiency of controlling processes.
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Bevezetés

., What you can measure, you can manage, and what you want to manage, you have to meas-
ure.” Roos at all (1997:7.)

Az elmult években a controller szerepkore megvaltozott és a menedzsment tizleti partnerévé
valt. Ezt az 01j szerepkort csak ugy tudja betolteni, ha a controlling folyamatok hatékonyan
szervezettek. Indirekt modon tehat a controlling is hozzajarul a szervezet hatékony mukodé-
s€hez, segitve a vezetést a dontéshozatalban. Azonban amig a gyartas teriiletén széles korben
elterjedt a folyamatok hatékonysaganak mérése, addig a controlling folyamatok hatékonysa-
gat alig mérik a vallalatok. A controlling-folyamatok csak ugy fejleszthetdk, ha mutatosza-
mok segitségével rendszeresen mérjiikk azokat, célértékeket tliziink ki, majd nyomon kovetjiik
ezek elérését. Jelen publikdcio célja a controlling-folyamatok hatékonysagat méré mutato-
szamok Osszegyljtése és bemutatasa, ezzel is segitve a vallalatokat controlling-folyamataik
fejlesztésében. Publikaciom elsé részében attekintést adok a szakirodalmi forrdsokrol majd
bemutatom a Lengyelorszagban és Horvatorszagban végzett kutatdsokat felvetve ezzel egy
hasonl6o magyarorszagi kutatas lehetdségét.

Controlling mint folyamat

Dinamikusan valtozo kornyezetben a vallalatok sikeres vezetése csak hatékonyan miikodd
controlling-rendszer segitségével lehetséges. A controlling felfoghat6 egy lizleti folyamatként,
ami a rendelkezésre all6 informacidkbdl a controlling-szdmitasok és -eszkdzok segitségével
terveket, elorejelzéseket €s riportokat allit elo.

Horvath (2012) szerint a controlling-folyamatokat mindig sajatosan az adott vallalathoz
igazododan kell kialakitani. Ennek sordn a legfontosabb feladat a relevans befolyasold ténye-
z0k (pl.: profil, vezetési stilus) alapos elemzése. Ha erre nem forditanak kell6 figyelmet a ki-
alakitas soran, akkor ugyan létrejohet egy komplex és modern controlling-rendszer, de az nem
fogja kiszolgélni a vezetdk informacios igényét.

A controller részben (a menedzsmenttel k6zosen) vagy egészben felelds azért, hogy a
controlling-folyamatok hatékonyan menjenek végbe. A controller felel azért, hogy a controll-
ing-folyamat atlathaté és megbizhato legyen. A controller feladata a tervezés soran az egyes
résztervek (értékesitési terv, beruhazasi terv, 1étszam terv) elkészitésének koordinalésa, illetve
a havi zaras soran a zarési folyamathoz sziikséges feladatok 6sszehangolésa. A controller ta-
nacsadd funkcidt is ellat, melynek soran segiti a tarsosztalyokat a tervezésben ¢és a terv—tény
Osszehasonlitasok elemzésében. Nem utolso sorban a controller felelds a controlling-eszk6zok
folyamatos fejlesztéséért. Az eldrejelzések és riportok alapjan meghozott dontésekért viszont
mar a vallalat menedzsmentje felel.

Az International Group of Controlling (IGC) az alabbi tiz controlling folyamatot kiiloni-
ti el. A folyamatok négy szintre bonthatok: iizleti folyamatra, f6 folyamatra, rész folyamatra
¢és tevékenységre. Az I. abra szemlélteti azt is, hogy a controller, a menedzsment vagy k6zo-
sen felelosek-e a folyamat hatékonysagaért. Az IGC a menedzsment feleldsségi korébe sorolja
a stratégiai tervezést és a rizikdmenedzsmentet. A menedzsment informaciokat szolgaltat a
controllingnak az operativ tervezéshez, az elérejelzés-készitéshez, a beruhazas-controllinghoz
¢s bizonyos funkcionalis controlling-feladatokhoz. Ezekért a folyamatokért kozosen felelnek
¢s hatékony lebonyolitasuk nagyban fiigg attol, hogy a menedzsment a tervezési paramétere-
ket, célokat és elvarasokat mennyire vilagosan fogalmazza meg a controlling szamara €s mi-
lyen gyakran torténik valtoztatds ezekben. A menedzsment-beszdmolas, a koltség-, eredmény-
¢s teljesitmény-elszdmolas, az tlizleti tandcsadas €s a controlling szervezet-, folyamat- és rend-
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szerfejlesztés a controlling feladata és felelossége. Folyamatmenedzsmenten az IGC a folya-
matok elemzését, értékelését, kialakitasat (javitasat) és ellendrzését érti.

Controlling - folyamatok Folyamat - felel&s

Menedzser Menedzser Controller
es Controller
Stratégiai tervezes @ >
Operativ tervezés es koltsegvetés (= >
Forecast . >
Koltség, teliesitmény és eredmeny elszamolas @ >
Menedzsment beszamolas () >
Projekt- és beruhdazas - controlling [} >
Rizikdmenedzsment . >
Funkcionalis controlling (Részesedések, termelés,sth.) . >
Uzleti tandcsadas @ >
Szervezet-, folyamat-, rendszerfejlesztés & >

1. abra: Controlling-folyamatmodell és felelosség
Forras: Gleich, R. (2013) alapjan sajat szerkesztés

Koérmendi és Toth (1998) a controlling-folyamatot a részfolyamatokra specializalodott
szakcontrolling-részrendszerekre bontja. Ezen beliil megkiilonbdztet projektcontrolling, dko-
controlling, min&ségcontrolling, logisztikai controlling, marketingcontrolling, humancontroll-
ing és pénziigyi controlling részrendszereket.

Gleich fent szemléltetett controlling folyamatmodelljét tovabb gondolva Feichter, Ruth-
ner, Waniczek (2014) felhivja a figyelmet az eréforrasok tervezésének problémaira. El8szor a
vallalatoknak meg kell allapitani, hogy mely controlling funkcidk (pl: menedzsment-besza-
molas, beruhdzas-controlling, operativ tervezés, stratégiai tervezés, rizikémenedzsment) taldl-
hatéak meg a szervezetben ¢€s ezek milyen alfolyamatokbdl (pl.: sales controlling, HR cont-
rolling, beruhazasok utokalkulacioja) allnak. Majd a folyamatokhoz hozza kell rendelni a
személyeket (controllerek), akik a feladatokat elvégzik. Ezen a ponton a vallalatnak dontést
kell hoznia, hogy specialistdkat, azaz egy adott részfolyamatra szakosodott, arr6l mély tudas-
sal rendelkezd szakértOket vagy generalistakat, azaz atfogo, de felszinesebb tudassal rendel-
kez6é munkavallalokat alkalmaz. Tovabba nagy vallalatkomplexumok esetében azt is meg kell
hatarozni, hogy mely feladatokat és folyamatokat centralizalja €s vonja az anya vallalat fele-
18sségi korébe, illetve mely folyamatokat végzik a leanyvallalatok. Felhivjék a figyelmet arra
1s, hogyha a controlling szervezet tovabb tagolt részcontrolling-feladatok szerint (pl.: beruha-
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zas-controlling, pénziigyi controlling) akkor a hatas- ¢és feladatkoroket kozottiik vildgosan de-
finialni kell, kiilonben az er6forrasok felhasznalasanak hatékonysaga sériil.

Az ipar 4.0 egy olyan termelési kornyezetet vizional, ahol az intelligens gyar (Smart
Factory) keretein beliil a gyarto- és vezérloberendezések emberi beavatkozas nélkiil maguk
hangoljak 0ssze és szervezik a miikodésiiket. Ennek technolédgiai alapjat a kiber—fizikai rend-
szerek alkotjak, melyek az internet segitségével (Internet of Things) kommunikalnak egymas-
sal. Ennek hatdsara exponencidlisan megnd a rendelkezésre allo adatok mennyisége. Ruther és
Schwarzl (2018) ramutatnak arra, hogy ezeknek az 1j technoldgidknak a megjelenése a cont-
rolling-folyamatok felgyorsuldsdhoz (real-time data), nagyobb rugalmassaghoz és magasabb
adatmindséghez vezetnek. Azonban hangsulyozzdk azt is, hogy a controlling-folyamatok ha-
tékonysaga nem javithatd csak technoldgiai fejlesztésekkel, hanem azokkal egyidejlileg a fo-
lyamatokat, a szervezetet és az emberi kompetencidkat is fejleszteni sziikséges. Az optimali-
zalas soréan a tarsosztalyokkal valé egylittmiikddést is javitani kell, ami a controller {izleti ta-
nacsado partner szerepkorét tovabb ndveli. Az interaktiv riportok bevezetésével tovabb no-
velhetd a tarsosztalyok informacios igényeinek kielégitése.

Ceélmeghatarozas

4

Stratégiai tervezes

Tervezés, koltségvetés készités, forecast

Beruhazas controlling

K{'iltsé_g elszamolas

Menedzsment beszamolas

Uzleti partnerség

Ellenorzés

Projekt controlling

Rizikd controlling

Adat menedzsment

Funkcionalis controlling (Részesedések,

termelés,stb.)

Fejlesztés (Szervezet, folyamat, eszk6zdk, rendszer)

NV VIV VP VYV

2. abra: Controlling folyamatmodell és felelosség
Forras: Moller K., Illich-Edlinger S. (2019) alapjan sajat szerkesztés

Az el6bb felsorolt U elvarasoknak megfeleléen Moller és Illich-Edlinger (2019) atdolgoz-
ta az /. dbran bemutatott folyamatmodellt. Uj folyamatként jelenitik meg az adatmenedzs-
mentet. Felismerték ugyanis, hogy az ipar 4.0 hatdsara a rendelkezésre all6 adatok mennyisége
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ugrasszerlien megnétt. Megjelent a Big Data, ami nagyon nagy mennyiségli, nagy sebességgel
valtozo és nagyon valtozatos adatokat jelent. Az informaciok taroléasa is teljesen atalakult a fel-
hé struktira (Cloud) megjelenése révén. Ez 1ij feladatot jelent a controllerek szamara, hiszen
olyan rendszereket kell kiépiteniiik, melyekkel képesek a nagy volumenti adatokat kezelni, kiér-
tékelni és elemezni. A controller feleléssége az adatmindség garantdlasa és ezekbdl az iizleti
dontések szempontjabol sziikséges informaciok kinyerése. Az iizleti partnerség is felkertilt a lis-
tara, ezzel is hangstlyozza a szerzéparos a controllek tandcsado szerepét. A tervezés, koltségve-
tés-készités és forecast folyamatokat egy pontba vontak 6ssze. A projekt és beruhazas controlli-
got két folyamatba szeparaltak. A funkcionalis controlling mint masodik dimenzi6 jelenik meg
az atdolgozott modellben. A menedzsment controlling mint a tervezés, ellendrzés és célmegha-
tarozas iteracioja jelenik meg a modellben. (Moéller—Illich-Edlinger, 2019)

Szoka (2018) arra hivja fel a figyelmet, hogy az ipar 4.0 nagy lehetdség, de egyben
nagy feleldsség is. Olyan Uj iizleti modellek alakulnak ki, amelyek novelik a hatékonysagot.
Azonban ennek ara is van, hiszen ki kell épiteni egy komplex infrastrukturat, szoftvereket kell
alkalmazni és gondoskodni kell az adatok védelmérdl is. Az 6riasi adathalmaz miatt a control-
lereknek még inkabb bele kell latni az iizleti folyamatokba és egyiitt kell miikodniiik az adat-
banyaszokkal és adattudosokkal. (Szoka, 2018)

Taganovic (2018) a pénziigyi vezetd (CFO) boviilé feladataira hivja fel a figyelmet. Ra-
mutat arra, hogy a compliance és a fenntarthatdsagi riport (CSR) is a pénziigyi szervezet fel-
adatai koz¢é tartozik. Véleménye szerint a boviilé feladatokat csak igy lehet hatékonyan, az
erOforrasok drasztikus novelése nélkiil ellatni, ha a visszatérd feladatokat kiszervezik, a rutin-
folyamatokat pedig automatizaljak.

Osmanagi¢ Bedenik és Lalovac (2007) azt hangsulyozza, hogy a controlling kiildetése
olyan eszk6zok bevezetése és hatékony alkalmazéasa, ami noveli az iizleti folyamatok atlatha-
tosagat €s javitja a menedzsment kiilsé és belsé valtozasokra adott valaszait, amely végso so-
ron a vallalat életképességének erdsitését eredményezi. (Vuko és Ojvan, 2013)

A controlling-folyamat hatékonysaganak mérése

Ahhoz, hogy a controlling-folyamatokat mérni és fejleszteni lehessen, mutatészamokat kell
alkalmazni, nem elég, ha a vallalat csak megérzéseire hagyatkozik a folyamatok megitélése
soran. A controlling-folyamatok hatékonysagat szisztematikus mérésekkel kell feltérképezni
¢s e mutatoszamokkal a jovObeni fejléddést mérni. A controlling-folyamatok hatékonysaganak
aktiv mérésével ndvekszik azok mindsége, ami jobb menedzsment-dontésekhez €s végsd so-
ron magasabb gazdasagi eredményhez vezet.

Sajnos a controlling-folyamatok hatékonysagat csak kevés cég méri mutatészamokkal.
Az Osterreichisches Controlling Institut (OCI) (Gleich, 2013) kutatsa szerint csak a véllala-
tok 11%-a méri és fejleszti controlling-folyamatait mutatoszamok segitségével Ausztridban.
Magyarorszagon is elenyészd azoknak a cégeknek a szama, ahol a controlling-folyamatok ha-
tékonysagat aktivan mérik.

A mutatészamoknak a gyakorlatban konnyen mérhetdnek kell lenni és egyértelmt, va-
lamint jol hasznosithatdé mérési eredményt kell biztositaniuk, tovabbad mind a mennyiségi,
mind a mindségi mérést lehetévé kell tenniiik. A controlling-folyamatok mérésére hasznalt
mutatoszamok akkor hasznosithatok jol, ha:

. Egyszerlien szamithatok.

« Egyértelm, intuitiv jelentéssel birnak.

« Minden controlling részfolyamathoz néhany mutatészam tartozik.

o Meérési gyakorisaga a felhasznaloi igényeknek megfeleld.

. Egyenstlyban van a folyamatok egészére és az egyes részfolyamatok mérésére hasz-

nalt mutatészamok aranya.
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A mutatészamok mind szervezeten beliili, mind kiilsé 6sszehasonlitasokra (benchmark-
ing) hasznalhatoak. Osszedllithatd beléliik egy atfogd mutatdoszam rendszer (scorecard mo-
dell), mellyel a folyamatok atfogoan vizsgalhatok.

A controlling folyamatok hatékonysagat az alabbi harom dimenzioban mérhetjiik:

. Mindség,

. Ido,

. Koltség.

Az egyes dimenzidk természetesen kolcsonhatasban allnak egymassal. Példaul az erd-
forrasok novelése nélkiil (koltség) a rendelkezésre allo id6 csokkentésével (gyors zaras — fast
close) csokken a mindség, ezért a cél egy egyensuly elérése a harom dimenzid kozott.

A mutatdészdmok lehetové teszik a folyamatok fejlodésének mérését a vallalaton beliil.
Munkavallaloi bonuszok kothetdk az egyes mutatoszamokhoz, ami tovabb segiti a controll-
ing-folyamatok optimalizalasat. Illetve dgazaton beliili 6sszehasonlitdsok végezhetdk veliik.
(Gleich, 2013)

Az International Group of Controlling (IGC) szerint a controller felelds a controlling fo-
lyamatok atlathatosagaért és ezzel hozzajarul a cég gazdasagi hatékonysaganak novelésehez.
Az IGC 2011-ben munkacsoportot hozott 1étre a controlling-folyamatok hatékonysagat mérd
mutatdészamok kidolgozasara, amit 2012-ben kiadott munkéjukban foglalnak 0Ossze. Az
1. tablazat mutatja ezeket a mérdészamokat. A mutatdoszamok kovetik az /. dbraban bemuta-
tott controlling-folyamatokat és mindegyik folyamatnal ajanlést tesznek egy-két csiics muta-
toszamra, amellyel az adott folyamat a leginkdbb mérhetd. A mutatoszamok mérik a kitizott
hatékonysagi célok elérésének mértékét, azaz a folyamatok atlathatosdgat, a célok és
(rész)tervek kozotti konzisztenciat, a beszamoldsi rendszer miikodését, a tarsosztalyoknak
nyujtott tanacsadds mindségét és a controlling-rendszerek tovabbfejlesztését. A controller
szdmara is motivaciot jelent, hogy munkdjanak hatékony elvégzésével aktivan hozzajarul a
helyes vezetéi dontésekhez és ezzel kozvetve noveli a cég teljesitményét. Igy tehat indirekt
modon a controller is felelds a cég gazdasagi sikereiért és hosszu tavu fennmaradaséaért.

Az IGC ajanlatot tesz egy kibdvitett mutatoszam-rendszerre is, amely segitségével fel-
¢épithetd a controlling-folyamatok scorecard-modellje. A véllalatoknak a mérészamokbol ma-
guknak kell kivalasztaniuk, melyek relevansak a szamukra, figyelembe véve azt is, hogy mely
controlling folyamat fejlesztésére helyezik a hangsulyt.
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1. tablazat: A controlling folyamatok legfébb mutatészamai az International Group of
Controlling (IGC) ajanlasa szerint

. MUTATOSZAM - L .
CEL MEGNEVEZESE MUTATOSZAM SZAMITASA EGYSEG
Controlling-folyamatok fejlesztése
Hatgrlc_j.ore,.terv s'zerlnt FoI.yam.at' o . Folyamat optimalizaciok szama az elmult 2 évben Da'rab-
elkészilt fejlesztések optimalizaciok szama szam
Stratégiai tervezés és feliilvizsgalat (Strategie Review)

- Tervezett stratégiai kezdeményezések (db) /
Konzekvens Stratégia Megvalésitott stratégiai kezdeményezések (db) * | %
stratégiamegvaldsitas megvalositasi foka 100
Operativ tervezés és koltségvetés
Tervezés mindsége Tervezes EBIT Budget / EBIT Forecast *100 %
felfokozottsaga

. -~ Munkanapok a tervezés megkezdésétol (tervezési )
Rovidebb tervezési Atfutasi id6 paraméterek kihirdetése) az elfogadasig Munka
folyamat . J NG nap

(felligyel6bizottsagi Ulés)
Projekt- és beruhazas-controlling
A koltség és megtérulési El6rejelzések Koltsegvetési kereten belll megvaldsult projektek o
el6rejelzések pontossaga | mindsége (beruhazasok)/Osszes projekt (beruhazas) * 100 °
Tanulas a lezart Utokalkulacioval ellendrzott projektek
projektekbdl Utokalkulaciok szama | (beruhazasok) szama / Osszes projekt Y%
(beruhazasokbal) (beruhazas) * 100
Koltség-, teljesitmény- és eredményelszamolas
Az . . Elérejelzések Atlag [(utékalkulalt fedezet - elékalkulalt fedezet) / |,
eredmény/eredménytelens | —." .~ . . . Yo
X ; . min&sége elékalkulalt fedezet) * 100]
ég okainak elemzése
Ad hoc elemzések gyors e Atfutasi id6 az igény felmeriilésétél az elemzés Munka-

o Reakcisidé PR
elkészitése elkészitéséig nap
Forecast
Az elbrejelzések Eltérés az ((Tény EBIT - Forecast EBIT) / Forecast EBIT) o
pontossaga elbrejelzéstd| *100 °
Révidebb elérejelzés Atfutasi idé Munkanapok az el6rejelzés készitésének Munka-
készitési folyamat megkezdésétdl a befejezéséig nap
Rizikémenedzsment
A lehet6ségek és ((Tény eredmény (EBIT) - Rizikdmenedzsment
veszélyek RN altal el6re jelzett eredmény (EBIT)) /

X e Rizikoeltérés N . P . Yo
szamszer(sitésének Rizikbmenedzsment altal el6re jelzett eredmény
pontossaga (EBIT))) * 100
Menedzsment-riportalas
Hatéridére elkésziilt riport | Hatarid3 betartasa Eg's)t)"’['?gge elkesz(lt riportok (db) / Osszes riport |,
Gyorsan rendelkezésre UPRU Munkanapok a riportalas megkezdésétél a Munka-
e A Atfutasi id6 NP
allé informacio befejezéséig nap
Uzleti tanacsadas
Megfelelg 9roforras Kapacités (FTE) (FTE Gzleti *tanacsadas / FTE controlling %
felhasznalas szervezet) * 100
Controlling-szervezet
Megfeleld eréforras .

ae) KA s A controlling- . R ; e o
ffalhasznalas{ }'(oltsegek szervezet kdltsége (Controlling-szervezet koltsége / Arbevétel) * 100 | %
Odsszehasonlitdsa
Téarsosztalyok igényeinek | Tarsosztalyok Az értékelések atlaga Skala 1-5

kielégitése

megelégedettsége

Forras: International Group of Controlling (2012) 24. oldal alapjan sajat szerkesztés
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Gleich (2011) szerint a controlling hatékonysagat a kovetkezd harom aspektusban kell
megitélni:

« A controlling termékeinek (riportok) hasznalhatosaga.

« A controlling-folyamatok hatékonysaga és

. a tarsosztalyoknak (pl.: beszerzés, értékesités, termelés, karbantartds, mindségbizto-

sitas, HR) és a menedzsmentnek nyujtott tanacsadasi szolgaltatasok szinvonala.

Gleich (2011) az erdforrasok raforditasat, a tarsosztalyoknak és a menedzsmentnek a
megelégedettségét (belsé vevok) vizsgalta mélyrehatéan. Egy gépipari cégnél folytatott vizs-
galatait mutatja a 3. abra, amelybdl jol lathato, hogy melyek azok a folyamatok, amelyek je-
lentOsek a vallalat szamara, még sincs elegendd erdforras azok elvégzésére és tovabbfejleszté-
sére (az atlo feletti teriilet) és mely folyamatoknal tilzott az eréforras felhasznalas (atld alatti
tertilet).

Relativ - —
8 % A folyamat jelentdsége
jelentdség :
magasabb, mint az
%-ban

er6forrds felhasznalas

Stratégiai
@} tervezés

Részesedés | Operativ G:) Kdltséavet
controlling | tervezés =

_.+* [Koltséghelyi

controlling

Riportolas (ED

'Fiizikc’) mgmt.

)

&

T 4 # —
K_) Eréforras felhasznalas
Forecast |magasabb, mint a folyamat
jelentGsége

10% 20, Relativ

_ . . . T eréforras
A bekarikazott szamok a vevii megelégedettséget jelolik

felhasznalas
1 - elégedetlen, 10 - elégedett %-ban

3. abra: Eroforras felhasznalas és elégedettség
Forras: Gleich, R. (2011) 4. oldal alapjan sajat szerkesztés

Ruthner és Waniczek (2014) ezzel szemben a controlling hatékonysaganak novelésére a
»controlling audit” modszerét ajanlja. Ennek sordn az aladbbi 6t optimalizalasi teriiletet hia-
nyossagainak azonositasat €s fejlesztését értik:

« Controller szerepkdr és pozicio,

« Controlling szervezet,

« Controlling folyamatok,

« Controlling eszk6zok,

« IT/BI eszkdz6k, konyvelési rendszerek.”

Felhivjak arra is a figyelmet, hogy a controlling hatékonysaganak ndvelése soran nem
elég csak a controlling-eszkdzokre (szoftver) koncentrdlni, hiszen gyakran a problémdk a

2 Uzleti intelligencia (BI — Business Inteligence) olyan modszerek, fogalmak halmazat jelenti, melyek a dontés-
hozas folyamatat javitjak adatok és tényalapu rendszerek hasznalataval.
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crer

definialt feleldsségi korokben és folyamatokban.

Kaum, Steuer, Westeppe (2015) azt elemzi, hogy milyen hatékonysagnovekedés érhetd
el a controlling teriiletén a folyamatok Shared Service Centerbe torténd kiszervezése révén. A
hatékonysag novelésnek két teriiletét azonositjak: egyrészt a standardizalt riportok kiszervezé-
sével koltséget lehet megtakaritani, masrészt a specialis tudast igényld feladatok kdzpontosi-
tasaval novelhetd az adatok mindsége.

A kornyezo orszagokban végzett kutatasok eredményei

Lengyelorszagban Nowosielski K. 2012-2013-ban 82 cég bevonasaval végzett kérddives ku-
tatast a témaban. Kutatdsdban az alabbi kérdésekre kereste a valaszt:

« Rendelkeznek a vallalatok informacioval a controlling folyamatok hatékonysagarol?

« Milyen mutatészdmokat hasznalnak a controlling folyamatok eredményeinek méré-

sére?

« Van-e formalizalt modja a controlling folyamatok hatékonysag mérésének?

« Hogyan hasznositjak a mérések eredményeit?

Kutatasi eredményeit a mindség, a riport elkészitési ideje €s a kdltségek alapjan 0sszesi-
tette. Az eredményekbdl (lasd 4. dabra) kidertil, hogy a controlling-folyamatok hatékonysaga-
nak mérése és értékelése ugyan nem ismeretlen a vallalatok szaméra Lengyelorszagban, de
formalizalt modon csak kevés vallalat méri a folyamatok hatékonysagat.

Nowosielski (2014) empirikus kutatdsa sordn azt is elemzi, hogy milyen korrelacié van
a controlling-kézikonyv alkalmazéasa és a hatékonysag mérése kozott. Kutatasabol kidertil,
hogy amely cégek rendelkeznek controlling kézikonyvvel, azoknal a folyamatok hatékonysa-
ganak mérése elére meghatarozott mérészamokat hasznalnak, mig a kézikdnyvvel nem ren-
delkezd vallalatoknal a hatékonysadg mérése csak nem standardizalt megfigyeléseken alapul.

A riport teljessége 44%

A riport megbizhatdsaga

Ariport hasznossaga 51%

i
1

A riport elkészitési hataridejének betartasa

!

Az elkészitésre forditott id6

Ariport elkészitésének kéltsége ——22%——
L

H llyen mérést és értékelést nem végeznek

B A mutatoszam mérését és értékelését informalis modon végzik

B A mutatoszam mérését és értékelését formalizalt modon végzik

4. abra: Controlling folyamatok mérésére hasznalt mutatészamok, Lengyelorszag
Forras: Nowosielski K. (2014) alapjan sajat szerkesztés

Vuko és Ojvan, (2013) 39 horvat t6zsdén jegyzett cég bevondsaval végzett empirikus
kutatast. Regresszids modelljiik segitségével arra keresték a valaszt, hogy milyen kapcsolat
van a vallalatok sajatt6ke-megtériilés (ROE) mutatdja és a controlling-folyamatok kozott. Ku-



tatasaik azt igazoltak, hogy amelyik vallalatnak van sajat controlling osztalya, annak maga-
sabb a ROE mutat6ja. A controlling osztaly hatékonysagat egy 5 fokozata Likert skalaval
mérték (1 — nem hatékony, 5 — nagyon hatékony) és azt mutattdk ki, hogy a controlling-
folyamatok hatékonysdganak megitélése és a ROE mutatd kozott szignifikans kapcsolat van.
Ebbdl azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a controlling hatékonysaganak ndvelése pozitivan
hat a vallalat teljesitményére.

Osszegzés

Napjainkban az {izleti ¢élet a szoros verseny, a kiszamithatatlan piaci valtozasok és a rovidebb
innovacios ciklusok hatasara felgyorsult. Ez 0j kihivas el¢ allitja a controllingot, aminek sza-
kitania kell a hagyomanyos moddszerekkel és nagyobb hatékonysaggal kell tdimogatnia a me-
nedzsmentet {izleti dontéseikben. Ez a hatékonysag novelés csak ugy érhetd el, ha aktivan,
mutatoszamok segitségével mérjiik a controlling hatékonysagat. Méréseinknek ki kell terjed-
nie a vallalatnal alkalmazott részcontrolling-folyamatok tekintetében az id6-, a mindség- és a
koltségfaktorokra. Publikdciomban bemutattam azokat a mutatdoszdmokat és grafikus modsze-
reket, melyekkel a cégek méréseiket elvégezhetik. Lengyelorszagbol és Horvatorszagbol all-
nak rendelhetésre informacidk arrdl, hogyan méri az iizleti szféra a controlling-folyamatok
hatékonysagat. Ezekbdl a kutatasokbol kideriil, hogy a controlling-folyamatok hatékonysaga-
nak mérése ugyan nem ismeretlen a vallalatok szamdara, de azt rendszeresen, elére definialt
mutatdészamokkal mégis kevesen mérik. Sok esetben, ha maga a mutatdoszam mérése meg is
torténik, célértéket mar nem kapcsolnak hozza, igy a fejlesztés is elmarad. A Nowosielski
(2014) lengyelorszagi kutatdsai ravilagitottak, hogy amelyik cég rendelkezik controlling kézi-
konyvvel, ott nagyobb mértékben hasznalnak mutatészamokat a controlling folyamatok haté-
konysaganak mérésére €s fejlesztésére. Vuko és Ojvan (2013) regresszios modellje bebizonyi-
totta, hogy Horvatorszdgban kapcsolat van a controlling osztaly hatékonysaga ¢€s a vallalat sa-
jatt6ke-megtériilés (ROE) mutatoja kozott. Az elébb bemutatott eredmények felvetik egy mé-
lyebb magyarorszagi kutatas lehetdségét is.
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A kiegészito melléklettel kapcsolatos vallalati elvarasok

A szamviteli beszamolo részeként kozzétett mérleg és eredménykimutatas adatainak elemzéséhez, feldolgozasa-
hoz elengedhetetlen az informacidkat és magyarazatokat tartalmazo kiegészité melléklet, melynek legfébb célja
a vallalkozas altalanos, tajékoztato jellegl adatainak a bemutatasa, illetve a mérleg €s az eredmény-kimutatas té-
teleinek kiegészitése és szoveges magyarazata, amelyekkel egyiitt a vallalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzete a kiils6 érintettek szdmara is egyértelmiien megitélhetdvé valik. Ezen til a kiegészité mellékletnek segi-
tenie kell a megbizhato és valds 0sszkép jobb bemutatasat. A kiegészitd mellékletben a kozlendd informaciok
mélysége, részletezettsége nincs konkrétan megfogalmazva, ezért ezek szakmai mérlegelése az adott vallalkozas-
ra van bizva. Kutatdsunkban azt vizsgaljuk, hogy a gazdasagi szakemberek, vezetok milyen véleménnyel vannak
a vallalkozasuk érintettjeinek kiegészitd mellékleteirél, melyekkel a dontéshozatal soran talalkoznak. A vizsga-
lathoz kérddives felmérést készitettiink, melynek célcsoportja kiilonbdzé nagysagu arbevétellel rendelkez6 val-
lalkozasok voltak.

Kulcsszavak: tajékoztatds, informacio, szamviteli beszamolo, kiegészitd melléklet
JEL-kéd: M10

Corporate Expectations for the Notes

Analysis and processing of the data represented by the published annual statement and its components the
balance sheet and profit and loss account require the notes to the financial statement, which includes infor-
mation and explanations. The purpose of the notes to the financial statement is the introduction of general, in-
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Bevezetés

Peter Drucker (1986) megfogalmazésa alapjan a menedzsment a dontéshozatal szinoniméja,
ami azt jelenti, hogy a menedzser, a vezetd munkdja soran folyamatosan valamelyik dontés-
hozatali fazisban van, melybdl kovetkezik, hogy a vallalatvezetd egyik legfontosabb feladata
a dontések hozatala.

A gazdalkodoegységek megfeleld miikodése szempontjabol a dontéshozatal kelld kortil-
tekintést ¢s felkésziilést igényld feladat. Elmondhat6, hogy minden gazdasagi szerepld kocka-
zatot vallal egy dontéshozatal soran, hiszen altalaban a dontéshez sziikséges informaciok tel-
jes egészével nem rendelkeznek vagy a rendelkezésiikre allo6 informéciok eleve bizonytalan-
saggal terheltek. Pedig egy hatékony dontéshozatalhoz, illetve az ésszerii kockazatvallaldshoz
elengedhetetlen rendelkezni a megfeleld informécioval. Ezen tilmenden a kihivasoknak meg-
felelni azok a tarsasagok tudnak, melyek a felgyorsult, globalizalodé vilagban idoben tajéko-
z6dnak, reagéalnak, ¢és a rendelkezésiikre allo informaciokat gyorsan képesek atalakitani szer-
vezeti tudassa.

A szamviteli beszamol6 az egyik legfobb tényezd, mely segiti az informacid aramlasat a
vallalatok €s azok kiilsd érintettjei, mint — a teljesség igénye nélkiil — a befektetdk, hitelintéze-
tek, partnerek, kormanyzati szereplok kozott. A szamviteli beszamolo két alapvetd részének, a
mérlegnek és az eredmény-kimutatdsnak, a szamszerli adataibol abban az esetben tudunk
megfeleld informacidkhoz jutni, ha a beszamold harmadik része, a kiegészitd melléklet tar-
talmazza a szamviteli torvény altal el6irt, valamint a vallalkozas sajatossagaibol kdvetkezd in-
formacidkat.

A kiegészité melléklet célja a vallalkozas altalanos, tajékoztatd jellegii adatainak a be-
mutatasa, illetve a mérleg és az eredmény-kimutatas tételeinek kiegészitése és szoveges ma-
gyarazata, amelyekkel egylitt a vallalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzete a kiilsé
érintettek szamara is egyértelmiien megitélhetéveé valik. Ezen tal a kiegészité mellékletnek
segitenie kell a megbizhat6 és valds 0sszkép jobb bemutatasat. Szamos kritika jelent meg arra
vonatkozoan, hogy a kiegészitdé melléklet nem minden esetben éri el a mar emlitett céljat. Ta-
nulmanyunk legfébb célja felmérni, hogy a Magyarorszagon tevékenységet végzd vallalkoza-
sok gazdasagi szakemberei, vezetdi mennyire tartjadk fontosnak, valamint a dontéshozataluk
soran milyen mértékben tdmogatjak Oket a vallalkozasuk érintettjeinek kiegészitd mellékleté-
ben szerepld informaciok.

Az informacié szerepe a dontéshozatalban

Hanyecz (2011) ugy fogalmazott, hogy ,,a dontés a menedzsment kockazata €s feleldssége”.

A vezetés legfobb feladata az iranyitasa alatt 4116 szervezetek, vallalatok, non-profit in-
tézmények sikeres mitkddtetése, aminek érdekében minden olyan eszkozt igénybe kell venni-
ik, amellyel dinamikusan, hatékonyan €s rugalmasan iranyithaté a véllalat. Mindezt ugy kell
megvalositaniuk, hogy folyamatosan figyelembe vegyék a tulajdonosok altal meghatarozott
rovid és hosszu tava célokat, mivel a vallalat fennmaradasanak a kockazatat, valamint az
egyeb terheket és kotelezettségeket is nekik kell viselniiik (Hanyecz, 2011; Zéman—Toth,
2017). A gazdéalkodod szervezetek vezetésének figyelemmel kell kisérnie a kdrnyezet allando
valtozasait, amivel 6sszhangban mddositaniuk kell stratégiajukat, azaz a hosszl tavu célkiti-
zéseiket (Kormendi—Toth, 2011). A piaci verseny szempontjabol a valtozasokra torténd reaga-
lasnak id6ben kell megtorténnie ahhoz, hogy az értékes és hasznos legyen (Méhesné, 2015).

A vallalkozéasok versenyképessége nagymértékben fiigg az informacio- €s dontési rend-
szeriik hatékonysagatol, valamint a megfeleld helyen és idében rendelkezésre all6 relevans in-
formacioktol (Musinszki, 2012). A megfeleld tajékozottsag és informacid megszerzéséhez,
valamint ahhoz, hogy a véllalkozasok jol értékelhetdk, megitélhetk és Osszehasonlithatok le-
gyenek, megbizhat6 €s egységes informaciorendszerre van szilikség (Kresalek, 2007), amely a
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gazdasagi események szamviteli eldirdsoknak megfeleld rogzitésén til ki tudja elégiteni a
kiilso és a belsé érdekhordozok informacidigényeit is (Musinszki, 2012). A vallalkozés belsd
¢s kiils6 érintettjei lehetnek konkrét személyek vagy szervezetek, amelyek megjelenhetnek
tobbféle szerepben is (Baloghné et al., 2006). A pénziigyi intézmények vilag- és nemzetgaz-
dasagi szintli jelentdsége kozismert. Nélkiilozhetetlen a biztonsagos és szabalyszertii mikddeés,
igy tehat a tulajdonosok mellett szamos mas €rintett, mint példaul a pénziigyi intézmények ér-
deke miatt kulcsfontossagl szempont az ellendrizhetdség és a szamonkérhetdség (Kovacs—
Szdka, 2016).

A szamviteli beszamol6 része — Kiegészito melléklet

A kiegészitd melléklet az éves beszamolo, az egyszerlsitett éves beszamold és az dsszevont,
konszolidalt éves beszamol6 része. A kiegészitd mellékletbe azokat az adatokat €s szoveges
magyarazatokat kell megjeleniteni, amiket a torvény eldir, tovabba olyan — a mérleg és az
eredmény-kimutatas kiilonbozd tételeit kiegészité — informaciokat, amelyekkel egylitt a val-
lalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzete a kiils6 érintettek szamadra is egyértelmiien
megitélhetové valik. A kiegészité mellékletnek segitenie kell a megbizhatd és valos 6sszkép
jobb bemutatasat (Adorjan, 2008; Szabo, 2012), ami a szdmviteli alapelvek, legféképpen a va-
lodisag, a vilagossag, a kovetkezetesség, a folytonossag és a teljesség elvének a figyelembe-
vételén alapul (Kresalek, 2007). A beszamolo vizsgélatdhoz, a kiilsd érintett szamara, a jol
Osszeallitott kiegészité melléklet elengedhetetlen lehet, mivel a mérleg és az eredmény-
kimutatds mellett abbol nyerhetdk ki tovabbi sziikséges €s 1ényeges informaciok a gazdalkodo
szervezet mikodésérdl (Kresalek, 2007; Bocskei et al., 2015).

A kiegészitd mellékletben a kozlendd informacidk mélysége, részletezettsége nincs
konkrétan megfogalmazva, ezért ezek szakmai mérlegelése az adott vallalkozésra van bizva.
Egy adott tétel, alkalmazott értékelési eljaras vagy egyeb tajékoztatast igénylé téma bemutata-
sanak fontossaga nagymértékben fiigg a vallalkozasok dontéseitdl (Toth, 2010). Roth (2008)
is hasonloan vélekedett errdl, véleménye szerint a kiegészitd mellékletben szerepld informa-
ciok egyik része torvényi szabalyozason alapul, mig a masik része a vallalkozas sajatossagatol
fiigg. Az informaciok részletezettsége fligg attdl is, hogy milyen tipusu beszamolo kiegészitd
mellékletét vizsgaljuk, mert a kiilonboz6 tipusu beszamolok kiegészitd mellékleteiben talalha-
to informaciok részletezettsége eltérd (Fenyves et al., 2015).

Az éves beszamold kiegészitd mellékletének részletesebbnek kellene lennie és tartal-
maznia kell a Cash-flow kimutatast is, ugyanakkor az egyszertsitett éves beszamol6 kiegészi-
té melléklete keveésbeé részletes, nagyvonalibb lesz, mivel az informacioforrasa is korlatozott
(Kardos, 2009). Fontos azt is megjegyezni, hogy a kiegészitd mellékletnek nincs a mérleghez
¢és az eredmény-kimutatashoz hasonlo, torvény altal eldirt struktiraja, ezért ritkan lehet egy-
forma felépitéssel €s tartalommal talalkozni, de az minden esetben tartalmilag alapvetden ha-
rom részbdl tevddik Ossze, ami az altalanos, a specifikus és a tajékoztato rész (Filyo, 2014).

Anyag és modszer

A vizsgélathoz kvantitativ kérddives felmérést készitettliink, melynek célja volt felmérni a ki-
egeészitd melléklettel kapcsolatos vallalati elvarasokat. A kérddivben kérdésként tébbnyire
zart kérdéseket hasznaltunk, amelyek Iényegében megfogalmazott allitasok. Egyrészt vannak
egyvalaszos kérdések, ilyen példaul a vallalkozés tulajdonosi szerkezetének vagy az arbevéte-
lének meghatarozdsara vonatkozo6 kérdések. Mésrészt vannak otfokozatu Likert-skala szerinti
kérdések, melyekben a valaszadoknak a szamviteli torvény altal eldirt kiegészité mellékletben
szereplé 44 megallapitas fontossaganak osztalyozasara adnak vélaszt. A Likert-skala konnyen
alkalmazhat6 és kozkedvelt, 6t valaszkategoriaval rendelkezd mérési skala, ahol az allitasok
mellett a kitoltéknek a ,,szlikségtelen” és a ,,nagyon fontos” kozotti tartomanyhoz kellett sza-
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mokat megadniuk (Falus—Oll¢, 2008). A megkérdezés formajat tekintve az online kérddivre
esett a valasztasunk, mert ezzel sokkal tobb lehetséges kitoltohoz tudtuk eljuttatni az elkészi-
tett kérdoiveket. Szamitogépes felhasznalasra alkalmas forméban az EvaSys szoftver segitsé-
gével keésziilt el és a valaszok begytijtése is ennek a programnak a segitségével tortént. A min-
tavétel mdodja nem valoszinliségi, azon beliil is szakértéi mintavétel volt. A megkérdezettek
vallalkozasok, kiillonbozd szervezetek vezetd munkatirsai, gazdasagi szakemberei, valamint
az altaluk kijelolt személyek voltak. Az elkészitett kérddivet kdzosségi portalon és e-mailen
keresztiil juttattuk el a megkérdezettek részére. A kérddiv segitségével azt szerettiik volna
felmérni, hogy a gazdasagi szakemberek, vezetok mennyire tartjak fontosnak, valamint a don-
téshozataluk soran milyen mértékben tamogatjak dket a vallalkozasuk érintettjeinek kiegészi-
té mellékletében szerepld informaciok. A mintat 112 értékelhetd kérddiv alkotta a kérdoiv le-
zarasaig.

A kitoltott kérddivek alapjan meg lehet hatarozni a kitlt6k vallalatanak miikodési for-
majat, tulajdonosi korét, vallalati nagysagat, amelyek a kérddiv kiértékelése soran csoportosi-
tasokra adnak lehetdséget.

A vallalati miikodési formajat tekintve a valaszadok 62%-a korlatolt feleldsségli tarsa-
sag, 17%-a zartkor részvénytarsasag, 15%-a egyéb vallalkozas, 6%-a pedig betéti tarsasag
(1. abra). Az egyéb kategoridba tartozhatnak — a teljesség igénye nélkiil — az egyesiiltetek, az
alapitvanyok €s a nonprofit szervezetek.

6%

15% \ /

17%

M Bt.
M Kft.
MZrt.

M Egyéb

62%

1. abra: A vallalatok miikodési formainak megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés a kérd6ives felmérés alapjan

A 2. dbra a véllalatok tulajdonmegoszlasait mutatja be, amelybdl lathatd, hogy a va-
laszadok kozott a 100%-ban magyar tulajdonban 1év6 vallalkozasok dominélnak (83%), mig a
100%-os kiilf6ldi tulajdonu vallalkozasok aranya csak a kitdlték 12%-a volt.
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2. abra: Villalatok tulajdon szerinti megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés alapjan

A valaszadok nagysagrend szerinti csoportositasat az eldz6 évi (2017-es) arbevételiikk
szerint végeztiik el. A 3. dbra alapjan lathatd, hogy a kisebb forgalmu cégek dominalnak,
mivel a kitoltok kicsit tobb mint 40%-4anal nem éri el az arbevétel az 500 milli6 forintot.
Tovabba kozel 35%-uk arbevétele volt 2017-ben 10 milliard és 500 milli¢ forint k6zott. A

10 Mrd Ft feletti arbevételi vallalkozasok kozel azonos aranyban oszlottak meg a négy kii-
16nb6z06 kategoriak kozott.
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3. abra: A vallalatok 2017-es évi arbevétel szerinti megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés a kérdéives felmérés alapjan
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A Kkiegészité melléklettel kapcsolatos vallalati elvarasok elemzése

A kutatdsunk soran arra voltunk kivancsiak, hogy van-e Osszefliggés az arbevétel és a part-
nervallalkozasaik kiegészitd mellékleteiben szerepld informacidok fontossaga kozott. Ennek
eredményei a /. tablazatban lathatok.

1. tablazat: ,Mennyire tartja fontosnak, azon piaci szereplok kiegészito mellékletében
szerepl6é informaciokat, amelyekkel a munkaja soran talalkozik?” kérdésre valaszolok
2017. évi arbevétel szerinti megoszlasa

Megnevezés Nagyon fontos Fontos Sziikséges s:s::zg:s Sziikségtelen
0-500 M Ft 9 15 14 5 1
500 M Ft - 1 Mrd Ft 2 10 3 1 0
1 Mrd Ft - 10 Mrd Ft 1 7 11 3 0
10 Mrd Ft - 20 Mrd Ft 1 1 4 0 1
20 Mrd Ft - 50 Mrd Ft 1 2 2 1 0
50 Mrd Ft - 200 Mrd Ft 1 1 4 2 0
200 Mrd Ft felett 2 3 1 0 0

Forras: Sajat szerkesztés a kérddives felmérés alapjan

A 112 kitoltobol osszesen 109 {6 adott valaszt a két kérdésre, amelyeket az arbevételiik
szerint 7 csoportba lehetett osztani, amelyek a /. tdblazat 1. oszlopéban szerepelnek. Mint
mar a fentiekben is bemutattuk, leginkabb a kisebb arbevételii cégek dominalnak a mintdban,
azaz a valaszadok kicsivel tobb, mint 40%-a nem éri el az 500 millié forint arbevételt a 2017-
es lzleti évre vonatkozoan. A tablazatbol egyértelmiien lathatd, hogy leginkabb fontosnak és
szlikségesnek (36%-36%) itéltek meg azokat a kiegészité mellékletbdl nyerhetd informacio-
kat, melyekkel a munkdjuk soran talalkoznak, 16%-uk tartotta ezeket nagyon fontosnak, elen-
gedhetetlennek, mig kevésbé vagy teljesen sziikségtelennek a 13%-uk.

Ezt alabontva megallapithato, hogy az 500 milli6 forintot el nem ér6 arbevételi cegek
szdmara (66%-uk) leginkabb fontosak ¢és sziikségesek ezek az informaciok, mig az egy kate-
goriaval nagyobb arbevételli vallalkozasok szdmadra szintén leginkdbb fontos volt (63%-uk).
Hasonlé a megoszlas a tovabbi arbevétel kategoridk kozott is, az 1 és 10 millidrd forint kozot-
tiek 50%-a, a 10 és 20 milliard forint kozottiek 57%-a, a 20 és 50 milliard forint kozottiek
33%-a, mig az 50 és 200 milliard forint kozottiek fele tartja leginkabb sziikségesnek a part-
nervallalkozasaik kiegészité mellékletébdl kinyerhetd informaciodkat, melyekkel a munkajuk
soran talalkoznak. A megkérdezett legnagyobb kategoridba sorolhaté vallalkozasok pedig leg-
inkdbb nagyon fontosnak és fontosnak tekintik ezeket, hiszen kicsivel tobb, mint 80%-a vala-
szolt igy a kérddivben feltett kérdésre. Mindezt 4tlathatobban szemlélteti a 4. dbra.
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4. abra: A partnervallalkozasok kiegészité mellékleteiben szereplé informaciok

fontossaganak megoszlasa a 2017-es évi arbevétel szerint
Forras: Sajat szerkesztés a kérddives felmérés alapjan

A kutatas kovetkezd kérdéseként arra kerestiik a valaszt, hogy a partnervéllalkozasaik
kiegészité mellékletében szerepld informaciok milyen mértékben tamogatjak a kiilonbozo ar-
bevételli vallalkozasokat a dontéseik meghozatalaban. Ennek eredményeit 2. tdbldzat tartal-
mazza, valamint az 5. abran talalhaté diagram szemlélteti.

2. tablazat: ,,A kiegészité mellékletben talalhat6 informaciok milyen mértékben
tamogatjak dontéseit?” kérdésre valaszolok 2017. évi arbevétel szerinti megoszlasa

-y . s k
Megnevezés Nagz:s;t:tlj(:en tél:::)ag':l:ja tla’(:::)egsabt?a ktt'zzs:?ett_en Nem tamogatja
amogatja
0-500 M Ft 10 14 8 10 2
500 M Ft — 1 Mrd Ft 0 9 2 4 0
1 Mrd Ft — 10 Mrd Ft 2 10 7 2 1
10 Mrd Ft — 20 Mrd Ft 0 3 0 3 1
20 Mrd Ft — 50 Mrd Ft 1 3 2 0 0
50 Mrd Ft — 200 Mrd Ft 1 2 3 2 0
200 Mrd Ft - 2 3 0 1 0

Forras: Sajat szerkesztés a kérd6ives felmérés alapjan

A tablazatot elemezve megallapithatjuk, hogy a vallalkozdsok legnagyobb részét (41%-
at) inkabb tdmogatjak a kiegészitd mellékletben szerepld informaciok. Ezt kdveti 20%-20%
aranyban azok a vélaszadok, akiket kevésbé €s csak kozvetetten tdmogat. 15%-ukat nagymeér-
tékben tdmogatja a dontéshozatal soran, mig 4%-ukat egyaltalan nem. A legkisebb arbevétel
kategoriaju cégeket megvizsgalva megoszlik a vélemény, 32%-ukat inkdbb tdmogatja, mig
23%-at nagymértékben és szintén 23%-at pedig csak kozvetetten. Az 500 M Ft — 1 Mrd Ft
kozotti arbevételli vallalatok tobb mint a fele egyetértett azzal, hogy inkabb tdmogatja dket,
ugyanez a helyzet az 1 Mrd Ft és 10 Mrd Ft kozottieknél is, amelyeknek majdnem fele gon-
dolta igy. A 10 és 20 Mrd Ft kozottiek 43%-a gondolta ugy, hogy inkabb tamogatja és szintén
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ugyanennyi résziik, hogy csak kozvetetten. A 20 és 50 Mrd Ft kozottiek fele szerint inkabb,
mig az 50 és 200 Mrd Ft kozottiek 38%-a kevésbé, mig a 200 Mrd Ft felettiek fele esetében
ugyszintén inkabb tdmogatja dket.
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35
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Nagymértékben  Inkdbb tdimogatja Kevésbétamogatja Csak kdzvetetten Nem tamogatja
tamogatja tamogatja

5. abra: A Kkiegészito mellékletben talalhato informaciok dontéstamogatasanak

megoszlasa a 2017-es évi arbevétel szerint
Forras: Sajat szerkesztés a kérddives felmérés alapjan

Végezetiil az elemzett 112 értékelhetd kérddiv elemzése soran megvizsgaltuk az arbevé-
tel és a kiegészitd melleklet kiillonbozo részeinek fontossaga kozotti Osszefiiggéseket. A vizs-
galatra vonatkozé y? proba 6sszefoglalé eredményei a

3. tablazathan lathatok. A fliggetlenségvizsgalat elvégzésére alkalmazni szokas a y>
probat, amely a szamértékek helyett, az egymashoz viszonyitott nagysagrendeket veszi figye-
lembe. Alkalmazasa azért népszerii, mert azon kiviil, hogy diszkrét eloszlasu valtozok vizsga-
latara alkalmas eljaras, nincs mas kikotés a valtozok eloszlasara. A probaérték szamitasanal
feltételezziik, hogy adataink két valtozos gyakorisagi tablazatban vannak kategérianként
szamba véve. A proba nullhipotézise (HO), hogy a két vizsgalt valtozo fliggetlen egymastol,
vagyis nincs kozottiik kapesolat, az alternativ hipotézis (H1) pedig az el6z6 forditottja. A pro-
ba elvégzéséhez a Pearson-féle 42 proba értéke hasznalhato fel (Hunyadi et al., 2001).

A meghatéarozott nullhipotézis ebben az esetben az volt, hogy az arbevétel nagysagatol
fiiggetlen, hogy mennyire tartjdk fontosnak a kiegészité mellékletben szerepld informécidkat
a vallalatok. Az alternativ hipotézis pedig, hogy az arbevétel nagysagatol fligg az, hogy a cé-
gek mennyire tartjak fontosnak a kiegészitd mellékletben szerepld informacidkat.

A proba elvégzése eldtt dsszevondsra keriilt néhany kategoria a sorokban és az oszlo-
pokban egyarant. A sorokndl dsszevontuk a *10-20 Mrd Ft’, a *20-50 Mrd Ft’, valamint az
’50-200 Mrd Ft’ és a 200 Mrd Ft feletti arbevételek kategoridit, mig az oszlopokat 3 csoportra
osztottam: elsé a ’nagyon fontos’ és a ’fontos’, a masodik a ’sziikséges’, mig a harmadik a
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"kevésbé sziikséges’ és a ’sziikségtelen’ kategoriakat tartalmazza. Igy a vizsgalat soran 5 sort
¢és 3 oszlopot tartalmazo tablazatbdl indulhattunk ki.
A Khi-négyzet proba elvégzését kovetden a kérddivben szerepld 44 allitasbol 6 db ese-
tében magyarazhato a kiilonbség a vallalkozasok arbevételével, azaz naluk a P-érték kisebb,
mint 0,05, vagyis a nullhipotézis elvethetd, tehat a két valtozo kdzott van valamilyen erdsségii
kapcsolat.
A fent emlitett 6 allitds, melyek magyarazhatok az arbevétel nagysagara vonatkozo ka-
tegoridkkal abban az esetben, ha az 5%-os szignifikancia szintet enged;jiik meg a kovetkezok:
. ,,A szamviteli politika meghataroz6 elemeinek bemutatasa.” — P érték: 0,0375
. ,,Az immaterialis javak, a targyi eszk6zok nyit6 bruttd értékét, annak novekedését,
csOkkenését, zard brutto értékét, legalabb a mérlegtételek szerinti bontasban.”
— P érték: 0,0443

. ,,A képzett céltartalék, illetve annak felhasznaldsanak 6sszege a jogcimek szerint.”
— P érték: 0,0054

. ,,Az értékvesztések nyito értékét, targyévi novekedését, targyévi csokkenését, a visz-
szairt értékvesztés Osszegét, az értékvesztés zaro értékét legalabb mérlegtételek sze-
rinti bontasban.” — P érték: 0,0470

. ,,A tdmogatasi program keretében végleges jelleggel kapott, folyositott, illetve el-
szamolt 0sszegeket tdmogatasonként, a kapott Gsszeg, annak felhasznélasa (jogci-
menként és évenként), a rendelkezésre allo6 Gsszeg megbontasban. Tamogatasi prog-
ram alatt a kozponti, az dnkormanyzati €s/vagy nemzetkozi forrasbol, illetve mas
gazdalkodotol kapott, a tevékenység fenntartdsat, fejlesztését célzo tamogatast, jutta-
tast kell érteni.” — P érték: 0,0486

. ,,A villalkozas jovedelmezdségi helyzetét bemutaté mutatészamok.” — P érték:
0,0448

Abban az esetben, ha a 10%-os szignifikancia szintet is megengedjiik, a fentieken tul 3
masik allitas kozott is kimutathato szignifikéans kapcsolat:

. ,,A szamviteli politika meghataroz6 elemei és azok valtozasa.” — P érték: 0,0863

. ,,Az értekcsokkenés elszdmolasanak gyakorisaga.” — P érték: 0,0527

. ,,A sajat toke elemeinek iizleti éven beliili valtozasa, annak okai, kiilonds tekintettel a

jegyzett téke valtozasaira.” — P értek: 0,0560

A fenti eredmények alapjan megallapithato, hogy a kapott valaszokat tobbségében nem
befolyasolja a vallalat arbevétele, mert szignifikdns kiilonbség 10%-0s szinten is csak a kér-
dések alig tobb mint 20%-4nal talalhato.

A fliggetlenség vizsgalaton tul, az igynevezett asszociacids egyiitthatok meghataroza-
saval, lehetdség van a tényezOk kozotti kapcsolat szorossaganak a vizsgalatara is. Asszocidci-
0s vizsgalatot akkor végezhetiink, ha mindkét ismérv mindségi/teriileti ismérv €és azok nomi-
nélis skdldn vannak mérve. A x> proba eredményébdl transzformacié utjan tobbféle, a vélto-
z0k kozotti kapcsolat szorossagat megmutatd mérdszam is kiszdmolhatd, amelyeknél az a cél,
hogy a korrelacios egylitthatohoz hasonloan, a kapott mérdszam vilagos jelentésii hatarok ko-
z¢ essen. Az elemzésemhez két ilyen egyiitthatot hasznaltunk fel, a Cramer-féle V értéket és a
Csuprov-féle T értéket (Hunyadi et al., 2001).

A Csuprov-féle T érték a vizsgalatnal nem érte el az 1-es értéket, a maximalis értéke
0,84009, igy itt a Cramer-féle V értéket célszerli alkalmazni. A

3. tablazat a y? proba valdsziniiségi értékeinek az dsszefoglald értékeit mutatja be a ki-
szamitott statisztikai jellemzdokre vonatkozoan. Mind a V mind a T érték 0 és 1 kozé esd érté-
ket vehet fel, ebbdl latszik, hogy gyenge Osszefiiggés van a vallalatok arbevétele és a kiegé-
szitd melléklet kiilonbozd részeinek a fontossaga kozott. A V érték maximuma 0,3202 volt,
ami a gyenge kozepes kapcsolatra utal. Ezt tamasztja ala, hogy szignifikans kapcsolat is csak
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a valtozok 20%-anal volt kimutathatd. A 112 kérdés els6é negyedének maximalis V értéke
0,1864, a felének 0,2179, mig a harmadik negyedének 0,2423 volt. A T érték mindegyik eset-
ben kisebb értékeket vett fel, mivel a Cramer-féle V maximum kisebb, mint 1. Mind a két asz-
szociacios egyiitthatorol elmondhat6, hogy az atlaguk alacsony, 0,2109 az egyik esetben, mig
a masikban 0,1773, és a relativ szérasuk pedig nem tul magas, 21,37.

3. tablazat: A 2017-es évi arbevétel és a Kiegészito melléklet Kiilonb6zo részeinek
fontossaga kozotti osszefiiggés vizsgalati mutatoinak fobb jellemzdi a 112 kérdoivre

vonatkozo6an

Statisztikai jellemzé Cramer-féle asszociaciés | Csuprov-féle asszociacios X2 proba
megnevezése egyiitthato (V) egyiitthato (T) P érték
Minimum 0,1133 0,0952 0,0054
1. kvartilis 0,1864 0,1567 0,1325
Median 0,2179 0,1833 0,2602
3. kvartilis 0,2423 0,2037 0,4979
Maximum 0,3202 0,2693 0,9507
Teljes terjedelem 0,2069 0,174 0,9453
Interkvartilis terjedelem 0,0559 0,047 0,3654
Atlag 0,2109 0,1773 0,3365
Szoéras 0,0451 0,0379 0,2532
Relativ sz6ras 21,37% 21,37% 75,26%

Forras: Sajat szerkesztés a kérdoives felmérés alapjan

A

3. tablazatban szerepld értékeket boxplot diagrammok segitségével is bemutatjuk, hogy
az adatok elhelyezkedése minél jobban érzékelhetévé valjon. A Cramer-féle és a Csuprov-féle
asszociacios egyiitthatot, valamint a Khi-négyzet probat a 6. dbra diagramjai szemléltetik.
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6. abra: A 2017-es évi arbevétel és a kiegészité melléklet kiilonb6z6 részeinek fontossaga

kozotti osszefiiggés vizsgalata
Forras: Sajat szerkesztés a kérdoéives felmérés alapjan
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Osszefoglalas

A piacgazdasag megfeleld miukodéséhez elengedhetetlen, hogy a gazdasag szerepldi rendel-
kezzenek a dontéshozatalhoz sziikséges informacidkkal. A hatékony dontéshozatalhoz, illetve
az ¢ésszerli kockazatvallalashoz elengedhetetlen rendelkezni a megfeleld informécioval, me-
lyek lehetnek pénziigyi és nem pénziigyi informaciok egyarant. A felgyorsult globalizaci6 és
az egyre er6sodo gazdasagi verseny miatt a vallalatok nem engedhetik meg maguknak a gaz-
dasagtalan miikddést, a hatékonysag hianyat, illetve a rossz informacid-aramlasbol eredd stra-
tégiai hibakat. A kihivasoknak csak az a vallalat tud megfelelni, amelyik rendelkezik a sziik-
séges informacidkkal és azt gyorsan képes szervezeti tudassa konvertalni.

A pénziigyi informacidk alapvetéen a szamviteli informacios rendszerbdl szerezhetdk
be. Ezért fontos, hogy a vallalat olyan szamviteli rendszerrel rendelkezzen, amely az informa-
cioigényeket megfelelden ki tudja elégiteni. Magyarorszagon a 2000. évi C torvény a szamvi-
telrdl szabalyozza a hatalya ala tartozo gazdalkodod szervezetek szamviteli beszamolodinak tar-
talmat, amelynek a mérleg és az eredmény-kimutatas mellett elengedhetetlen része a kiegészi-
t0 melléklet is.

A kiegészitd mellékletben azokat az adatokat, szoveges magyardzatokat kell megjeleni-
teni, amelyeket a torvény eldir, valamint amelyek a vallalkozo vagyoni, pénziigyi helyzeté-
nek, eredményének megbizhato és valds bemutatdsdhoz a tulajdonosok, a befektetdk, a hitele-
z6k szamara fontos lehet.

A kutatas alapjan elmondhat6, hogy nincs egységes vélemény a kiegészitd melléklet in-
formaciodtartalmanak fontossagardl a vallalkozasok korében. A vizsgalatunk alapjan megalla-
pithatd, hogy a megkérdezettek Gsszességében leginkabb fontosnak és sziikségesnek tartjak
azokat az informaciokat, melyekkel a munkajuk sordn taldlkoznak, tovabba ezek inkabb ta-
mogatjak ket a dontéshozatalaik soran. Az elvégzett fliggetlenségvizsgalatrol pedig az alla-
pithatd meg, hogy a 2017-es évi arbevétel és a kiegészitd melléklet kiillonb6zd részeinek fon-
tossaga kozotti Osszefliggés alapjan szignifikans kiilonbség, ha a 10%-os szintet megenged-
juk, akkor is a 44 allitas alig tobb, mint 20%-anal van. A két valtozo kozott pedig gyenge az
Osszefliggés, hiszen a V érték maximuma 0,3202 volt.
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TOTH CSABA!

Ingatlanberuhazasok kozgazdasagi elemzésének feltételei

Az ingatlanpiac sajatossagainak meghatarozasa sok olyan Osszefiiggést feltételez, amely szélesebb hattérismere-
teket igényel. A szélesebb kdzvélemény elmult évtizedben talalkozott elsé alkalommal az ingatlanpiac teriiletérél
érkez6 valsag (buborék) kozvetlen, személyeket, tarsadalmi csoportokat, gazdasagi érdekeltségeket érintd hata-
saival. Az ingatlanberuhazasok sikerességéhez tobb feltételének — akar nevezhetjiik — szerencsés 6sszhangjanak
is meg kell felelni. Altaldban a kereslet-kinalat 6sszhangjara szoktak hivatkozni, de emellett feltétleniil meg kell
emliteni — tdbbek kozott — a nemzetkdzi hatasokat, a pénziigyi befektet6k helyzetét (finanszirozasi feltételek), a
ciklikussag pillanatnyi allapotat is. Tanulmanyomban szekunder adatforrasokat felhasznalva az ingatlanberuhd-
zasok egy szegmensének e feltételeit mutatom be.

Kulcsszavak: Kindlati rugalmatlansag, property bubble, keresleti sokk, capital approach, ingatlanpiaci ciklus.
JEL-kédok: C18, D40, L85

Conditions for Economic Analysis of Real Estate Investments

Determining the characteristics of the real estate market requires many relationships that expect more back-
ground knowledge. The wider public has met the direct effects of a crisis (bubble) on the real estate market
for the first time in the past decade, affecting people, social groups and business interests. The success of a re-
al estate investment requires — we can even call it — a lucky consistency of several conditions as well. Usually
the reconciliation of supply and demand is required, but - among other things - the international impact, the
situation of financial investors (financing conditions) and the current state of cyclicality has to be mentioned
too. In my study I present the background knowledge of a segment of real estate investments, using secondary
data sources.

Keywords: supply inflexibility, property bubble, demand shock, capital approach, real estate market cycle.
JEL codes: C18, D40, L85

I A szerz6 a Debreceni Egyetem Ihrig Kéaroly Kozgazdasagtudomanyi Doktori Iskolajanak hallgatoja
(csb_toth@yahoo.com).
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Bevezetés

Az ingatlanpiaci mozgasok sajatos torvényszeriiségei koziil tanulmanyomban azokat az ele-
meket emelem ki, foglalom 6ssze, melyek a kozgazdasdgtanban ugyan ismertek és az ingat-
lanpiaci folyamatokra is érvénnyel birnak, de egyes elemeiben eltérnek vagy eltérhetnek az al-
talanostol. A tanulmany elsddleges célja, hogy dsszefoglalja az ingatlanpiac hagyomanyos, il-
letve ,, tokéletlen” jellemzoit. A cikk célkitiizései kozott nem szerepel a ,,vis maior” esetek, a
rapid hatasok szamba vétele és elemzése, ugyanakkor a cikk kitér a kereslet—kinalat, az ingat-
lanbuborék, a kinalati rugalmatlansag, a ,,capital approach™ egyes jelenségeire is. A tanul-
manyt szekunder forrasok elemzésével, azok szintetizaldsaval és az eddigi ingatlanpiaci elem-
zések modszertananak segitségével épitettem fel. Mindenekel6tt meg kell jegyezni, hogy az
ingatlanpiac természete nagymértékben kiilonbozik mas piaci szegmensektdl. A piaci verseny
esetében (aruk és szolgaltatdsok piaca) a tokéletes verseny jegyében léteznek. Az ingatlanpia-
con azonban a ,tokéletlenség” van jelen, mozgasanak szdmtalan motivacidjat nem ismerjik.
fgy valojaban ebbdl a ,tokéletlenségb6l” kiindulva lehet dsszefoglalni, hogy milyen ismér-
vekbdl tud kiindulni az, aki az ingatlanpiaci mozgasok mechanizmusat akarja vizsgalni. Osz-
szegezve a ,t0kéletlenséget”, az alabbi lehetdségeket sorolhatjuk fel:

. Erésen fragmentalt — a helyi adottsdgok egyedisége miatt sok részpiacra oszthato.
Nincs kozponti piaca. Az ingatlan eladasok és vételek kiillonbozd helyszineken valo-
sulnak meg, realizaldédnak. A kiillonbozo6 helyszinen megvalosuld adasvételi tranzak-
ciok elsdsorban az ingatlan tulajdonséagaitol (nagysag, elhelyezkedés, kornyezet, al-
lapot stb.) fiiggenek. Ugyanigy egyediséget jelent, hogy ingatlanfejlesztésrol vagy
ingatlanbefektetésrdl beszéliink.

. Nem, vagy altalaban nem taldlhaté a lakoingatlan piacon olyan modernnek szamito
eladas 0sztonzési technika (marketing), mint pl. az arverés (itt nem gazdasagi okok
miatt végrehajtott arverésre gondolunk, hanem az angolszéasz tipust ingatlanarveré-
sekre).

« Monopolhelyzet alakulhat ki stabil kinalat esetében, abban az esetben, ha a rendelke-
zésre 4ll6 f6ld nagysaga, szama adott és csak rendezési terv megvaltozasaval novel-
heto.

- Az ingatlanpiaci tranzakciok éltaldban egy teljes, komplex, mindenre kiterjedd finan-
szirozasi rendszeren alapulnak.

« A finanszirozasban egyediséget jelenthet, hogy az ingatlan adas-vételi tranzakcidiban
akar tobb eladdt/vevot is lehet képviselni, ami hosszabb egyeztetési iddvel, €s tobb-
letkoltséggel jar.

« Alacsony a likviditas, ritkak az tigyletek (The Economist, 2003).

« Az informécidk nem teljes a kozpontositott kereskedés vagy informécidk szinte teljes
hidnya miatt.

« A piacra jutds és a kilépés nehézkes, adofizetési kotelezettséggel terhelt, koltséges és
bonyolult, ezért az arak rovidtavon ragaddsak (David, 2008).

« A kindlat rovidtavon rugalmatlan, csak késve koveti a gazdasagi fellendiilést, igy a
piacon tulkinalati és tlkeresleti iddszakok alakulhatnak ki. (Otthon Centrum, 2004).

- Az ingatlanpiac az 0j fejlesztések idoigényessége miatt 3-5 év faziseltolodassal kove-
ti a gazdasagi fellendiilés ciklusat.

« Csak becsiilt értékek, adatok allnak rendelkezésre az 1j, illetve a hasznalt ingatlanpi-
aci mozgasrol (1. abra).

51



50 ezer db erer db =0
45 4 45
40 -I . I 40
-
35 - - 35
30 4 I I N - 30
25 = miHHA 25
20 = . - _ 20
15 15
10 4 10
5 -
D T T L] L] L i L Li T L] L Li T L] L T L] L T L] L T ﬂ
S EErE T EEER T SSETmESER eSS ESE T =Sz E==
[eal [ ] = — L] i) = [Ty (Y]
[ 3 — — — — — — —
= = o = = o =] = =
£~ ] [ ] L] L] £~ =] o= =]
@ Haszndlt lakdspiaci tranzakcick szama M Uj lakdspiaci tranzakcidk szdma

1. abra: A lakaspiaci tranzakciok szama és éves valtozasa
Forras: Fabian, 2016, 13 p.

Kinalati rugalmatlansag

Stephen Malpezzi (2003) szerint, rovidtavon a kindlat rugalmatlansdga miatt az arak a ke-
reslet novekedése (D1 — D2) esetén a keresletnovekedését meghaladd mértékben emelked-
nek (P1 — P2). Hosszabb tadvon azonban a kinélat — részben a helyi szabalyozas valtozasa
miatt? — rugalmasabb, igy a kinalati gorbe ellaposodik (2. dbra), az egyensuly eltolodik, az
arak esnek (P2 — P3). Ez a keresleti sokk az ingatlan-buborék (,,property bubble”) elneve-
zést nyerte.

Az ingatlan-buborék (lakaspiaci buborék) egyfajta gazdasagi buborék, amely rendszeres
1dokozonként helyi vagy globdlis ingatlanpiacokon jelentkezik, jellemzden egy foldpiaci bubo-
rék utan. A foldar emelkedése, az ingatlantulajdon piaci ardnak gyors novekedése, pl. a lakhata-
st koltségek emelkedése. Az emelkedés elobb-utobb eléri, vagy plafonszintig kozeliti a fenn-
tarthatatlan szintet, majd csokkenésbe megy at. Az a kérdés, hogy az ingatlanpiacok ingadozésa
(beddlése) beazonosithatok-e, megakadalyozhatdk-e, és hogy szélesebb makrogazdasagi jelen-
tdséggel birnak-e. A ,,lakaspiaci buborékok” kritikusabbak, nagyobb negativ hatéast véltanak ki,
mint a ,,tézsdei buborékok”. Torténelmileg a részvényarfolyamok ,,buborékai” atlagosan 13
évente jelennek meg, 2,5 évig tartanak, és kb. 4% -os GDP-veszteséget eredményeznek. A
wproperty bubble” kevésbé gyakori jelenség, de kozel kétszer olyan hosszu, és kétszer akkora
kimeneti veszteséghez vezet. Az arak csokkenése lassabb, mert az ingatlanpiac kevésbé folyé-
kony, lassabban reagdl a valtozasokra, illetve a negativ hatdsok kdzvetlen megjelenése eldtt a
kozvetett jelek utalnak a bekdvetkezd valtozasokra. Altalanos tapasztalatok szerint a pénziigyi
piacokhoz képest az ingatlanpiacok hosszabb prosperalast ¢s magasabb gazdasagi eredményt
produkélnak a kilabalas utan, mint az azt megel6z6 idészakban.

2 http://www.economist.com/surveys/displayStory.cfm?Story_id=1794961 (2015.09.10.)
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2. abra: A keresleti sokk hatasai
Forras: S. Malpezzi, 2003 (2p).

Stirtibben lakott teriileteknél, ahol a fejleszthetd teriiletbdl hiany van (varosi belsé terii-
letek), ez az ingatlanbuborék-hatas erdsebb. Az ar emelkedésével rdadéasul a kereslet is csok-
ken — a megfeleld vasarlderdvel nem rendelkez6 rétegek uj tertiletek felé fordulnak. Az alter-
nativak szaporodasat a még fejletlen teriiletekkel rendelkez6 — azaz fejleszthetd — dnkormény-
zatok is eldsegitik, mert a rendelkezésiikre allo szabalyozasi lehetdségekkel élve (kiilteriiletek
belteriiletbe vonasaval, vonatkozd beépitési szabalyok modositasaval) probalnak ujabb forra-
sokra szert tenni. Az ingatlanpiaci-buborék koriil a vélemények megoszlanak, sokszor teljesen
ellentétes kijelentésekkel is talalkozunk.

fgy vannak olyan ingatlannal foglalkoz6 kézgazdaszok, akik szerint nem létezik az in-
gatlanpiaci-buborék vagy nem jelentds a szerepe. Az ingatlanpiac mas képviseldi szerint vi-
szont csakis — az ingatlanok altalanos jellemz6i miatt — helyi buborékok johetnek Iétre. Jel-
lemz06 vélemény a hazai és a nemzetkozi ingatlanforumokon, hogy a befektetésre (spekulativ)
szant (épitett, vasarolt) ingatlanok okoznak helyi buborékokat, amiket aztan viszonylag hosz-
szl 1d9 elteltével lehet csak korrigalni. Abban azonban mindenki egyetért, hogy lokalis bubo-
rékok létezhetnek — jellemzden a stirlin lakott teriileteken.

A helyi piacokon a kereslet valtozasat jelentdsen befolydsolni képes tényezok:

« Gazdasagi novekedés: a gyarapodd vagyon tobb ember szamara teszi lehetové a sajat
ingatlanhoz jutast (amit a népesség tobbsége Magyarorszagon preferal a lakasbérlet-
tel szemben).

« Kormanyzati timogatasok valtozésa.

« Adozasi szabalyok valtozésai.

« Demografiai valtozasok (népességszam, tarsadalom-szerkezet stb.)

« Migracio.

. Kiilfoldi érdeklddés valtozasa.

A magyarorszagi ,,property bubble” kipukkandsa utani évek ingatlanépitési €s eladasi
szamadatait mutatja a 3. abra. A teljes, Osszesitett ingatlanpiaci adatsor (a mar emlitett okok
miatt) nem all rendelkezésre. Azonban az 11j €pitésii ingatlanok adatai alapjan a felfelé ten-
dencia jo6l nyomon kovethetd.
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3. abra: 2008-2015 kozott épiilt és eladott uj lakasok szaima Magyarorszagon
Forras: KSH. Ingatlanmiihely, 2017.

Kereslet és kinalat

Rovidtavon az ingatlan helyhez kotott jellegébdl kovetkezden a kindlat a fejlesztési ingatla-
nok esetében is feliilrdl korlatos — a hatdsagi szabalyozas viszonylag csekély mértékben ¢€s
lassan tud reagélni a jelentkezd keresletre — azaz adott részpiacon a beépithetd telkek szdma a
kereslet novekedése esetén, rovidtavon mindenképpen csokken. A kindlat csokkenése pedig
maga utan vonja az arak emelkedését.

Ez az Osszefliggés altalaban igaz, de csak bizonyos megszoritdsokkal:

- afejlesztési teriiletek iranti kereslet novekszik, de legalabbis stagnal — lakoingatlanok
fejlesztésére alkalmas teriiletek esetében nyilvanvalo az 6sszefiiggés az adott teriile-
ten jelentkezd (0j épitésil) lakasok iranti lakossagi kereslettel,;

. abeépitetlen teriiletek és a mar beépitett teriiletek beépithetdsége az adott részpiacon
alig vagy nem valtozik — példaul tomb-rehabilitaciés programot inditva, vagy teriile-
tek atmindsitésével a helyi 6nkormanyzat jelentdsen befolyasolhatja a fejlesztésre al-
kalmas teriiletek kinalatat;

. a lakossag helyi mobilitasa (koltdzési hajlanddsaga) stagnal vagy csokken — hidba
van egyre kevesebb beépithetd telek egy adott teriileten, ha a lakossag koltozési haj-
land6saga magas, akkor a megszokott helyen jelentkezé magasabb arak helyett in-
kabb messzebb koltozik — a kereslet nem marad helyben.

Nyilvanval6 az Gsszefiiggés a fejleszthetd ingatlanok €s a lakoingatlanok iranti kereslet
kozott: a lakdingatlanok iranti kereslet novekedése maga utan vonja a fejlesztési ingatlanok
iranti kereslet novekedését, de ez a kapcsolat egyirdnyu, €s a fejlesztési ingatlanok iranti ke-
reslet késve koveti a lakdingatlanok irdnti kereslet ndvekedését. Hosszabb tavon a kinalat in-
kabb koveti a kereslet alakuldsat.

A lakoingatlanpiac sajatossagai

A lakoingatlan a kiilonboz6 ingatlanfajtak kozott is specidlis helyet foglal el: az ipari, irodai,
agrar ¢és épitési telkektdl, a vasarlok erds emociondlis kotddése miatt kiilonbozik. Ugyanakkor
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gazdasagi szempontbol a lakasvasarlas a vasarlok életének (egyik) legnagyobb befektetésének
szamit — a KSH legtjabb felmérése szerint a lakésar és a haztartasi jovedelem hanyadosa a
2003-as 6.9%-161 2015-re 3.7%-ra csokkent (1. tabldzat).

1. tablazat: Lakasar/jovedelem-hanyados

| Mutato/dimenzio 2003 | 2005 | 2006 | 2007 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2.7.4.1. Lakasfenntartasi koltségek a jovedelem

szazalekaban, % 21,7 194 202 203 222 238 25,2 243 238 234 a7 20,3

Régiok szerint
Kozép-Magyarorszag 221 189 216 213 234 254 266 239 21,3 226 139 19,2
Kdzep-Dunantdl 20,7 19,7 19,5 213 212 232 40 225 232 A8 18,3 18,3
Nyugat-Dunantdl 01 178 179 28 207 234 242 232 224 U5 185 19,0
Dél-Dunéntdl 21,5 188 206 184 219 222 244 227 245 230 06 199
Dunantil 208 188 193 206 21,3 230 242 239 234 221 196 194
Eszak-Magyarorszag 223 201 208 203 214 228 236 244 253 38 14 202
Eszak-Alfald 208 192 198 195 221 230 246 287 265 268 22,7 230
Dél-Alfald 234 191 189 208 222 236 257 254 262 44 24 220
Alfdld és Eszak 22,2 194 198 203 219 231 247 256 262 251 222 21,8

2.7.4.2, Lakaskolcson-torlesztés/jovedelem-arany,

Y% 139 13,8 . . 154 191 192 245 244 253 284 262

2.7.4.3. Lakasar/jovedelem-hanyados, % 6,9 5,0 4,6 46 45 4,2 4,2 4,2 4,3 4,1 4,0 3,7

Forras: KSH, 2016.

A lakasar/jovedelem-hanyados mutato a haztartasi jovedelmeket €s a lakaspiaci arakat
veti 0ssze, €s azt mutatja meg, hogy egy atlagos haztartas hany évi teljes jovedelmébdl lehet
megvenni egy atlagos lakéast (KSH, 2014). Ugyanez a mutatd az egész Euro-dvezetben ugyan
a hosszatavon vett atlag alatt van, de ez fleg az alularazott németorszagi ingatlanok nagy su-
lya miatt van. Spanyolorszagban, Hollandiaban és Irorszdgban 40-50%-kal haladja meg azt® —
amit lehet akar egy buborékra utalo jelként is értékelni.

Kereslet

Lakoéingatlant jellemzden (racionalis fogyasztdi magatartast feltételezve) kétféle célra vasarol-
nak: sajat hasznalatra vagy befektetés céljabol. A kettd kozotti megoszlas ardnya nem ismert
(arra csak kozvetett adatokbol lehet kovetkeztetni), rdadasul az ingatlanpiac jellemzdinek
megfelelden az ingatlan elhelyezkedése szerint is valtozik.

A lakodingatlan a lakast vasarolni szandékozé ember szamara alapvetden kettds jelentés-
sel bir:

o Gazdasagi (raciondlis): Befektetés (hosszl tavi, €s nagy befektetést igényld).

« Emocionalis: Lakohely (ahol szivesen él egyediil vagy csaladjaval).

A befektetési ingatlanok és a részvénybefektetések kozotti Gsszefliggést, évesitett %-os
hozam ndvekedését vizsgaltdk (BET, MNB, Portfoli6), amely szerint (4. dbra) a két tényezd
»felvaltva” érvényesiti hozamndovekedését.

3 http://www.economist.com/surveys/displayStory.cfm?Story_id=1794899. (2015.09.10.)
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4. abra: Lakas- és részvénybefektetés évesitett hozama 2016-ig
Forras: BET, MNB, Portfoli6, 2017.

Ugyanakkor a felmérések szerint az egy éven beliili lakasvasarladsok (tranzakciok) esetén
érvényesitheté hozamok nagyobb %-os mértékben emelkednek, mint az egy éves allampapir pi-
aci referenciahozam, vagy az egy éven tuli, de legfeljebb két évre lekotott betéti hozam (5. abra).
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5. abra: Lakasvasarlasbol elérheto hozam valtozasai % -os értékben
Forras: Fabian, 2016. 20 p.

56



Mindkét f6 szempont (gazdasagi, emocionalis) szamtalan alszempontra bonthatd, me-
lyek minden tranzakcidban résztvevo egyén szamara mas és mas mértékben fontosak. A leg-
jellemzdébbeket az aldbbi 2. tablazatban foglaltam 6ssze:

2. tablazat: Lakasvasarlok szempontjai

A vasarlas célja Gazdasagi Emocionalis

A bérbeadhatésag varhaté nehézsége vagy

Bérbeadasi céllal | Ar-varhaté hozam arany konnylisége

Befektetés . il . : RT R .
RS Varhat6 értékndvekedés és Az ingatlan felértékel6désének vélt
Spekulacios céllal . NP
sebessége valoszinlisége
Sajat hasznalatra ,Readlis” m? ar, értékmegb6rzés Hasznalhatosagi, érzelmi, elhelyezkedesi

szempontok

Forras: Sajat szerkesztés, 2017.

A gazdasagi szempontok helyes értelmezése az egyének gazdasagi képzettségétdl és in-
gatlanpiaci ismereteitdl is fiigg, s6t a racionalis gazdasagi gondolkodas helyes modjardl sin-
csen konszenzus a befektetok kozott, egyik a hozamalapi megkozelités elvét, masik csupan a
varhat6 értéknovekedés elvét (un. ,,capital approach” — kb. téke-felértékelodési megkozelités)

A Maslow-féle sziikségleti hierarchia modell alkalmazésa kicsivel arnyaltabb képet mu-
tat (Mezrahi, 2001; Torzsok, 2010). E szerint, a lakoingatlan a vasarld szamara:

. fizioldgiai sziikséglet: lakhely, ami elegendd teret nytjt az egyénnek, illetve csalad-

jénak;

. biztonsagot nyujt: véd a kiilsé kornyezettdl, de biztositék, drokség az utddoknak is;

. siker: presztizst mutat, rangot a tdrsadalomban (pl. ,,nem panelban lakunk”);

. Onmegvalositas: ,,sajat igényeim, izlésem szerint alakitom otthonomat”.

A lakast vasarlok dontését a fenti szempontok szadmukra optimalis kielégitése vezérli.
Réadasul az egyének a szempontok (és alszempontok) kozdtti rangsorral sincsenek tisztaban,
s6t, a rangsor éppenséggel az id6vel és az egyént ért hatasok miatt is allanddan valtozik. Ep-
pen ugy, ahogy nincs két azonos ingatlan, nincs két azonos vevo sem.

Altalanossagban a lakoingatlan mint befektetés vonzoerejének valtozasa (divatja) azon-
ban jelentds hatdssal van az ingatlanpiaci keresletre a helyi piacon, kevésbé a valds kereslet-
novekedésen keresztiil, inkabb a keresleti oldalon jelentkezd felfokozott varakozasok miatt —
aremelkedési varakozas esetén jelentkezik a lemaradastol valo félelem, mint vasarlasra moti-
valo tényezd. Magyarorszagon €s a tobbi Uj tagdllamban is az EU-csatlakozas kozeledtével
erdsodtek meg ezek a varakozasok, melyek azonban — egyelére — nagyobb részben alaptala-
noknak bizonyultak.

Az ingatlanpiaci ciklus

A nemzeti, lokalis és azon beliil a tipusok szerinti ingatlanpiacokon is megfigyelhetd egyfajta
ciklikussag — legalabbis a fejlettebb piacokon feljegyzett, mintegy husz éves iddsor elemzése
szerint. Az arak valtozasa az idében eszerint egy szinusz-gorbét kovet (6. abra).
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6. abra: Az ingatlanpiac ciklikussaga

Forrés: http://www.portfolio.hu/ingatlan/az_ingatlanbefektetesek_ciklikussaga.20339.html
(Eredeti megjelenés: Dividend Capital Research: Cycle Monitor-Real Estate Market Cycles, 2007. 2.p.

Az ismert

http://www.skybridgecommercial.com/upload/real_estate_cycle_monitor.pdf)

Osszefiiggés: V = I/R, ahol V az érték, I az eszkoz altal generalt bevétel és R

az elvart hozam (David, 2008). Az ingatlanok értéke tehat az elvart hozam és az eszkoz altal

termelt bevétel

valtozasait koveti. A torténelmi adatok elemzése alapjan a tablazatban leirt

négy allapotot lehet azonositani a piacon (3. tabldzat).

3. tablazat: Az ingatlanpiaci ciklus allapotai és indikatorai

Indikatorok Recesszio Felkapaszkodas Expanzio Osszehuzoédas
Kinalat Csbkken vagy nulla | Minimalis Névekedni kezd | SYorsabban nd, mint a
kereslet
Kereslet Csokken Kezd6d6 novekedss | E70S: 1AYOPD, o oyiens novekedss
mint az uj kinalat
Uresedési rata (*) Rekordmagassagokba Csokkerj az .| Legalacsonyabb Novekgdes az egyensulyi
emelkedik egyensulyi helyzetig helyzetig
Bérleti dij Csokkenés Nincs novekedss | NOVekvO Uteml | oy ong novekedés
emelkedés
Elvart hozam Novekedés Stabil, magas Kezd6dd Csokken
értékeken csokkenés
I’?,efektgto’l Nincs tranzakcio Csak opportunistak |Jelentkezik Jelentkezik
érdekl6dés
. . . . . Bevételek stagnalnak
Az értékre Az elvart hozam n6, a Novekvs beveétel Javulo bevételek vagy csokkennek, az

gyakorolt hatasok

csokkend elvart
hozam mellett

magasan stabilizalt

bevétel csokken hozamszint mellett

elvart hozam stagnal
vagy né.

(*) Az Uresedési rata az uresen allo és az 6sszes bérbe adhato ingatlan hanyadosa

Forras. Sajat szerkesztés, 2017.

A ciklus aktudlis fazisanak helyes felismeréséhez csak magat az allapotot vizsgalni

azonban nem el

egendd, ahhoz kell az indikatorok valtozasi tendencidinak ismerete is. Ehhez

megbizhatd adatokra van sziikség a multbol, ami még a legjobban dokumentalt Amerikai
Egyesiilt Allamok esetében is csak 20 évre visszamendlegesen all rendelkezésre.

A tablazat egyes elemei ismertetik azokat az ismérveket, amelyek az adott szakaszra jel-
lemzok. Az indikdtorok meghatarozzak azokat az ingatlanpiaci tényezdket, amelyeket a be-

fektetd szandék

mindenképpen figyelembe vesz. Ezek nem mindegyike bir ugyanolyan fon-
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tossaggal, stllyal, viszont esetleges figyelmen kiviil hagyésa az ingatlan értékesitése, haszno-
sitasa soran nehézségeket okozhat.

Osszegzés

Azok, akiknek ingatlaneladas vagy -vétel szerepel a programjuk kozott, szeretnének tisztaban
lenni, valamilyen képet kapni arr6l, hogy mi is a helyzet a bizonyos térvényszeriiségek men-
tén, az altaldban varatlan mozgéasoktol sem mentes ingatlanpiacon. Nehéz megfeleld, a jovo
nem ismert gazdasagi (esetleg vildggazdasagi) eseményeit, folyamatait megeldzve progndzist
adni. A mai viszonyok, a kinalat boviilése miatt és az eldrelathatdé gazdasagi folyamatok alap-
jén azonban a kovetkez6 mozzanatok, folyamatok el6legezhetok meg:

« Lassabban emelkedik a hasznalt lakésok ara, mint az ezt megel6z0 ingatlanpiaci cik-
lusokban.

« Altalaban elmondhaté, hogy az aremelkedés iiteme lelassul.

« Az ingatlanpiac szdmara nem érdekes (és a vasarloknak, befektet6knek sem az) terii-
leteken arcsokkenésre lehet szdmitani.

. Mar most megfigyelhetd, elsésorban nagyvarosi, frekventalt helyeken, hogy az 4j
¢épitésii lakasok aremelkedése most fog bekdvetkezni.

« A vevdi piac kiszélesitésére tjabb kedvezmények keriilhetnek bevezetésre, vagy mar
alapkinalatként is szerepelhetnek. Ilyenek lehetnek a rugalmas fizetési feltételek ki-
alakitasa (esetleg valoban személyre/csaladra szabottak), belsé design egyénre szaba-
sa, garazs biztositasa kedvezményes aron stb.

« Uj lehetdség az alku lehetdsége, mellyel akar 4-8%-ot is lehet az arbol levenni.

. Uj marketinglehetdségként a licitalas bevezetése a lakaspiaci eladasok esetében.

A cikkben elemzett jellemzok és egyes folyamatok ravilagitanak arra a jelenségre, hogy
az ingatlanberuhdzdsok jelenlegi formadi, értékei €s szamitasi mechanizmusai nem tudnak
minden, az ebben az agazatban észlelhetd folyamatra reagalni. Az ingatlanberuhazas egy
olyan Osszetett gazdasagi folyamatot feltételez, amelyben a kiilsé hatasoknak sokkal nagyobb
szerepet kell tulajdonitani (pl.: a rapid folyamatok), mint azt a korabbi iddszakokban feltéte-
lezték. Az ingatlanpiaci paradigmavaltasokat pontosan eldre jelezni nem lehet, csak bizonyos
,,josldasokat”, feltételezéseket lehet elore kijelenteni.
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Néhany gondolat a jegybanki fiiggetlenségrol

A tanulmany célja a jegybanki fliggetlenség jelenleg elfogadott ,,szigorasaganak™ oldasara egy javaslat kidolgo-
zasa ¢és egy modellen keresztiil az oldas lehet6ségének igazolasa.

Az els6 részben az adossagallomany vilaghelyzetébdl indulunk ki €s abrakon keresztiil bemutatjuk a fobb gazda-
sagi szereplOk (4llam, vallalatok, haztartasok, bankok) tartozdsat néhany kdvetkeztetés levonasa mellett. Ezutan
az adossag és inflacid kapcsolatat elemezziik a II1.VH utani allapottol napjainkig. Megéallapitjuk, hogy az addssa-
gok ¢és az inflaciéo kozott Osszefiiggés van. Majd ratériink a raciondlis varakozasok egyszerli ismertetésére,
(amely a jegybanki fliggetlenség eszméje érvrendszerének legfobb alapja) €s néhany — masok altal még kevéssé
hangsulyozott — ellentmondéasdnak bemutatasara.

A masodik részben egyszerisitve bemutatjuk, hogy a tartds koltségvetési hiany pénzpiaci fedezését kiilfoldrol
felvett hitelekkel nem lehet sokaig fenntartani. Ezutan ratériink a koltségvetési hiany és fedezésének szamszeri
elemzésére egy hagyomanyos AD-AS ¢és AD-AS-BP modell segitségével. Megmutatjuk tobbek kozott, hogy a
koltségvetési hiany pénzpiaci fedezése valoban alacsonyabb inflacioval, de kisebb kibocsatas- és foglalkoztatas-
novekedéssel jar, ellenben jelentdsen nagyobb a kamatndveld, igy beruhazas-kiszorito hatasa.

Végezetiil javaslatot tesziink a jegybanki fliggetlenség szigoru koltségvetési hiany finanszirozasi tilalmanak lazi-
tasara, ami feltevésiink szerint eldsegitheti az orszagok eladosodottsaganak csokkentését. A javaslatunk egysze-
rii: mérlegelési jogkdrt kell adni a jegybankok szakembereinek arra vonatkozdan, hogy mennyit hajlandok finan-
szirozni a hianybol. Dontésiik alapja a koltségvetés GDP-aranyos tényleges beruhazas tartalma lehet, amely, ha
nem halad meg egy meghatarozott mértéket, nem okozhat kezelhetetlen inflaciot.

Kulcsszavak: adossag, inflacio, raciondlis varakozasok, fiiggetlen jegybank, AD-AS modell
JEL-kddok: C3, C6, E4, E5

Some ideas about central bank independence

The purpose of the study is to elaborate a proposal to solve the currently accepted “rigor” of central bank in-
dependence and to prove the possibility of solving through a model.

In the first part, we start from the global situation of debt, and through the figures we show the debt of the
main economic actors (state, companies, households, banks) with some conclusions. We then analyze the rela-
tionship between debt and inflation from the post WW II to the present. We find that there is a correlation be-
tween debt and inflation. We will then turn to a simple description of rational expectations (which is the main
basis of the central bank of the concept of central bank independence) and some of the other contradictions
that are not yet emphasized by others.

In this second part, it is introduced with simplification that the long-term budget deficit can-not be sustained
for long-term loans on the money market. Then, let’s look at the numerical analysis of the budget deficit and
coverage using a traditional AD-AS model. We show, among other things, that the fiscal deficit on the money
market is indeed lower with inflation, but with lower employment growth and lower output, however, the in-
terest-increasing effect of investment is significantly higher.

Finally, we propose a relaxation of the ban on tight fiscal tightness of central bank independence, which we
believe may help to reduce countries' indebtedness. Our proposal is simple: discretion should be given to the
central banks' professionals in their willingness to finance the deficit. The basis for their decision could be the
content of the actual GDP-based investment in the budget, which, if it does not exceed a certain level, cannot
cause unmanageable inflation.

Keywords: debt, inflation, rational expectations, independent central bank, AD-AS model
JEL codes: C3, Co6, E4, E5

' A szerz6 a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Karanak
adjunktusa volt, nyugdijas (infoban46@gmail.com).
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Bevezetés

A tanulmany célkitlizése a jegybanki fiiggetlenség idedja jelenlegi szigortisaganak vitatdsa, a
kovetkezmény, a vilag eladosodottsaganak és az idea elméleti hattérének bemutatasa, és
szampéldak utan e szigorisag egy oldasi lehetdségének kifejtése.

A vilag orszagai menthetetlentil eladosodottak. Az eladosodottsaguk egyik — feltehetden f6

— oka a neoliberalis (monetarista) és neokeynesianus konszenzus, amelyben kiegyeztek tobbek
kozott abban is, hogy a politikusok és tandcsadoik alkalmatlanok a gazdasag megfeleld iranyitasa-
ra, mert j6 szandékuk — a munkanélkiiliség csokkentésének hite — ellenére, sét éppen az altal ,,06sz-
tonzottek™ a csalasra, a nép megtévesztésére és igy inflaciod gerjesztésére. A talan kissé meglepd
ebben a logikaban, hogy a jegybank szakemberei kiilonosen nem megbizhatoak, hiszen igen szi-
goru feltételt szabtak szamukra. Megbizhatosaguk feltétele ugyanis egy olyan ,,jegybanki fiigget-
lenség”, amelynek 1ényege, hogy az inflacio féken tartasa érdekében tilos fedezniiik a koltségve-
tési hianyt, amely igy csak tigynevezett pénzpiaci megoldasokkal engedélyezett.

Tobb kérdés tehetd fel:

« valoban ennyire megbizhatatlanok a politikusok és a jegybank szakemberei, ha pénz-
iigyekrdl van sz0, illetve

. tényleg ennyire 6sztondzottek a csaldsra, az inflacid ,,szandékos” gerjesztésére?

. fliggetlen-e a jegybank, ha dontési jogkore szinte kizarolag a jegybanki kamatlabak
meghatarozasardl szol, hiszen ma mar kozvetlen arfolyam-politikat sem tud folytat-
ni?

. mitdl és kitdl fiiggetlen a jegybank, ha nem donthet orszaga gazdasaganak tdmogata-
sarol, még akkor sem, ha az gazdaséagilag indokoltnak tiinik?

o jogos-e ez a kérlelhetetlen szigor?

Es még lehetne sorolni a jegybanki fiiggetlenséggel felmeriilé jogos kérdéseket.

A tanulmany elején felvazoljuk — abrakon keresztiil — a vilag és 6 gazdasagi szerepldi
eladosodottsaganak torténetét az elmult csaknem két évtizedben 2017-ig, majd réviden szo-
lunk az adossag és inflacio kapcsolatarol. A vonatkozo irodalom alapjan bemutatjuk a fligget-
len jegybank idedjanak alapjait, koztlik részletesebben a racionalis varakozasok elméletét és
ramutatunk benne néhany olyan ellentmondasra, amellyel — véleményiink szerint — vagy nem
foglalkoznak, vagy nem kell§ sullyal a kozgazdasagtan jeles képviseldi.

A masodik részében egy — igen régota ismert, mondhatni hagyomanyos, a jelenleg hasz-
nalatosaknal egyszerlibb — modellt épitlink, amely képes a monetaris és fiskalis politikat el-
méleti alapon egyiitt kezelni €s feltevésiink szerint a kapott eredmények igazolni fogjak, hogy
a fiiggetlen jegybank idedja til er6s megszoritas az eladdsodott orszagok szdmara — féleg Eu-
ropaban, benne is az Eurdpai Unidban. A modell eredményeibdl levonhat6 kovetkeztetéseink-
kel zarjuk a tanulmanyt.

A modell részleteit a Fiiggelékben irtuk le.

Az elméleti hattér bemutatasanal alapvetdek Kydland F. E. és Prescott E. C. (1977), va-
lamint Barro, R. J. és Gordon, D. B., (1983, 1983) vonatkoz6 cikkei. A szamitasok elve Szal-
kai, I. (1995) kényvén alapul.

A jelenlegi helyzet

Aki pénziigyekkel foglalkozik, annak szdmara valosziniileg vilagos, hogy a vilag gazdasagi
szerepl6i szinte mérhetetlentil eladdsodottak — az orszagok, a vallalatok és a lakossag is — a
pénztulajdonosok, s kozottiik is elsésorban a nagybankok felé.

A vilag eladosodottsagardl szamtalan tanulmény sziiletett az elmult években, amelyek-
ben arra figyelmeztetik a vildgot, hogy ujabb addssdgbomba ketyeg, ami — minden eddiginél
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nagyobb — értékpapir-buborékokat okoz, és ezek barmikor kipukkanhatnak. A 2007-es sub-
prime valsdg utan minden normalisan gondolkozd, a kdzgazdasdghoz valamelyest értd ember
azt hihette, hogy

» agazdasag szerepldi 0vatosabban, megfontoltabban fordulnak a hitelek felé;

« elindul egy keményebb pénzpiaci szabalyozas (amit nagyon sokan vartak is);

. a banki innovacidknak, koztiik a derivativaknak lealdozott; de ehelyett a 2007-es
mintegy 500 ezer milliardrol a mennyiségiiket tobb mint 700 ezer milliard dollarra
taksaltak 2015 kdzepén?;

. az arnyékbankok tevékenysége® csokkenni fog, csokkenteni fogjak.

Es hosszasan lehetne sorolni az elvarasokat

Tovabbi részletek helyett nézziikk meg az elmult években végbement vilag eladosodott-

sagi helyzetét, ennek folyamatat bemutato abrakat:

ezer Mrd USD
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Haztartdsok
m Bankok
200 4 m Allamok
m Cégek
150 +
100
50
0 - T e L e e T —tr T L o = 1

év 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1. abra: A globalis adossagallomany valtozasa, 1999-2017

Forras: IIF, Bloomberg*

Erdekesen alakult a vilig 6sszadossaga az 1. dbrdn, maradéktalanul kovette a vilag fon-
tos eseményeit, vagy mas megfogalmazasban az abra megmutatja, hogy mely események fon-
tosak a pénziigyek szempontjabol. Elsdsorban természetesen a pénziigyi valsdgok, de ugyan-
ilyen hatastiak a mély politikai valsagok is.

Az abrabdl sok minden kiolvashat6. Ezek koziil néhany: az 1998-as dzsiai valsag kovet-
keztében harom évig stagnalt a vilag Osszadossaga, és azota viszont szinte toretleniil emelke-
dik. A 2004-es iraki habori megtdri a novekedést, majd a 2007-es erdteljes megugras utan
2008-ban — a subprime valsag kovetkeztében — ismét egy megtorpands lathato, de 2013-ig 0j-
ra novekszik a bankrendszerbe pumpalt oridsi 6sszegek hatdsara, majd miutdn ennek hatasa
elmult, egy csokkenési peridodus lathato 2015-ig.

Ami dbébbenetes, az a 2017-es megugras, ami feltehetéen az alacsony kamatlabaknak
tudhato be, bar a Fed és a Bank of England kamatlaba mar 2009-ben éppen, hogy 0% felett

2 http://www.demokrata.hu/velemeny/az-eladosodas-globalis-orvenye

3 Lasd példaul Kecskés Andras: A bankrendszer jogi héttere és deregulaciéja az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban, Magyar Jog, 2018. 3.szam, 138. o.

4 (Iedltve: https://index.hu/gazdasag/2018/04/18/tortenelmi_csucson_a_globalis_adossagallomany iif jelentes
allamadossag_devizahitel _haztartasok/)
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volt, az EKB ugyan 2014-ig 1% koriil tartotta, azonban azéta 0% az irdnyad6 kamatlaba.> Az
alacsony kamatlabak mellett 2009-2013 kozott gyakorlatilag trendszeri egyenletességgel nott
a vilag hiteldllomanya, majd egy 2014-15-0s visszaesés utan 2016-ban egy ujboli trendbe ill6
emelkedés, ami utan jott — az egyenldre résziinkrél — egy megmagyarazhatatlan ugras.® Kiilén
vizsgalat targyat képezhetik ezek a valtozasok.

A nagy kérdés, hogy mi lesz, ha elkezdenek emelkedni a kamatldbak?

Hogy pontosan mi fog torténni, ma még senki nem tudja, de lehet sejteni. A vilag ilyen
mértekll eladosodottsaga eldrevetiti a kamatlab emelkedése miatti, a 2008 ota valsagbol egy
még mélyebb valsagba jutdsat a vilag gazdasdganak. Ez azt jelzi, hogy a hitelezési folyama-
tokban rendszerhibanak kell lennie, hiszen a pénziigyi valsagok felgyorsultak a XX. szazadtol
fogva. Ennek a rendszerhibanak a feltarasa lenne ma a kdzgazdasagtant miivel6k, kozottiik is
elsdsorban a makropénziigyekkel foglalkozok legfontosabb feladata és nem az eddigi és a
majdan bekovetkezd valsagok utdlagos magyarazata. Eddig nem sok tortént eziranyba. Jelen-
leg egyrészt még mindig a subprime valsag okain vitatkoznak, masrészt még mindig nem tisz-
taztak a derivativak, az arnyékbankok, a nemzetkdzi hitelmindsiték és egyéb, komoly pénz-
ligyi problémakat okozo ,,banki innovaciok” nemzetgazdasagra gyakorolt hatdsat sem. Nem-
hogy a vilaggazdasagra gyakoroltat.

Erdekesebben mutatjak be a helyzetet a fenti 4brabél kinyerheté alabbi — igy csak koze-

litd — adatok, a globalis adossagallomany valtozasai szektoronként 1999-2017 kozott:
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2. abra: Az allamok eladésodasi folyamata

3. abra: A haztartasok eladosodasi folyamata
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4. abra: A cégek eladésodas folyamata
Forras: A 2-5. dbra sajat szerkesztés az 1. abra alapjan

5. abra: A bankok eladésodasi folyamata

5 Lésd példaul: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate
% Megjegyezziik, hogy az évekig tarté 0% koriili kamatlabak ellenére minimalis volt az inflaci6 a legtobb — kdz-

tilk szinte minden EU-s — orszagban.

64




A mélyebb kiértékelés helyett néhany megjegyzés:

a lakossag (haztartasok) eladosodottsaga a legkisebb (3. dbra), mintegy 65%-a a cé-
gekének, illetve, a vallalatok és az allamok eladdsodottsaga a legmagasabb;

a cégek adossaga 2007-ben megugrik (4. dbra), a subprime valsag nem érinti a hitel-
felvétel novekedését, igy majd szinte toretleniil emelkedik 2013-ig, 2014-15-ben
gyakorlatilag stagnél, majd 2016-ra visszatér az eredeti trend, és 2017 a megugras
éve;

mieldtt tovabbmennénk, szolnunk kell az adossagok szerkezetérdl is a vallalatoknal
és az allamoknal. A véllalatoknal kialakult helyzetet mutatja a 6. dbra’:

By region’
1 Nominalis GDP-vel sulyozott atlagok
2 Fejlett orszagok: Ausztralia, Kanada,
110 . ) . . .
Eurd zdna, Japan, Svédorszag, Svajc,
100 UK és USA
3 Feltorekvd orszagok: Argentina,
90 Brazilia, Kina, India, Indonézia,
o, Korea, Mexikd, Lengyelorszag,
8C Oroszorszag, Szaudi Arabia, Dél-
Afrika és Torokorszag.
70
60
||II'IIIIII!'IIIIIlllillllllllllll”lllll 50
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
=== Advanced economies’ == Emerging economies®

6. abra: A vallalatok eladosodottsaganak valtozasa régionként a GDP %-aban

Forras: IMF, World Economic Outlook; BIS data on total credit to non-financial corporations

Hasonlo6 a helyzet az orszdgok eladdsodottsdganak tekintetében. Tehat a tartosan ala-
csony kamat reményében a feltdrekvd vallalatok és orszagaik ugy gondoltdk/gondoljak, hogy
dinamikus hitelfelvétellel képesek lesznek gyorsan felzarkdzni a vilag fejlett régidihoz (ez
onmagaban komoly kockazati tényezd), és bar felzarkozasuk helyzete megérdemelne egy kii-
16n vizsgélatot, nem targya elemzéseinknek;

a haztartasok 2007-ig gyakorlatilag egyenletesen novelték adossagaikat (3. abra), a
valsag hatdsara a bed6l6 maganhitelek ezt lecsokkentik, de a 2012-s novekedés utan
2013-tol 2016-ig hatarozottan csokken az addssag mennyisége, majd 2017-ben na-
gyon nekilendiilt®;

a bankoknal a 2006-ig tartdo novekedés csaknem egyenletes (5. abra), majd 2007-ben
erételjesen megugrik és 2016-ig a haztartasokhoz hasonléan hektikusan ingadozik 55
ezer milliard dollar koriil mintegy 2,25 ezer milliard dollarral, de 2017-re a hitelfel-
vételi boom hatasara felugrik kézel 60 ezer milliard dollarra. A bankok eladdsodott-
saga feltlinden nagy, pedig Ok elsdsorban hitelnyujtok és nem hitelfelvevok, de mivel
6k a masik harom szektor {6 hitelezdi, és a pénzteremtéshez toke kell, valdsziniileg e
célbol hiteleznek egymasnak és ebbdl szarmazik latszolagosan nagy eladdsodottsa-
guk. Erdekes, amit Adair Turner mondott az INET torontoi “Human After All” kong-
resszusan 2014-ben a banki addssagallomany szerkezetére nézve: ,a[banki] mérleg-

7 Lasd: Tarashev N., Avdjiev S. és Ben Cohen B.: International capital flows and financial vulnerabilities in
EME:s: analysis and data gaps, BIS, 2016. August, p. 2. (letdltve: https://www.bis.org/publ/othp25.pdf)

8 Tiz évvel a valsag utan el61rdl kezdédik minden. Egy kissé modositva a Stuart-hdzra mondottakat: Mindent el-
felejtettek, semmit sem tanultak.
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tulnyomo tobbsége a pénziigyi rendszer tobbi részével folytatott tranzakcidkkal hoz-
hat6 kapcsolatba. Példaul elsddleges brokerkapcsolatokkal vagy bankkdzi kihelyezé-
sek hatalmas mennyiségével. ... A [bankkozi] kereskedelmi forgalomban — ami
drasztikusan megemelkedett azokhoz a tényleges gazdasagi tevékenységekhez ké-
pest, amelyekhez kapcsolddik — 1étrejott a szerzddések egy teljes infrastruktirdja,
mint példaul a szarmazékos (derivativ) és strukturalt hiteltermékek, amelyek nem 1¢-
teztek korabban.”’;

« a szédmunkra igazan érdekes allami adossag (2. dbra) mennyisége a 2005-0s megtor-

panas kivételével 2012-ig toretleniil emelkedik, majd 2013-15-ben egy csokkentési
trend indul el, ami 2016-17-re visszatér az eredeti trendhez. Az allamok 2001-2013
kozotti adossagallomanyara korrelacios egyenest fektetve kapjuk, hogy évente atla-
gosan mintegy 3,3 ezermilliard dollarral ndtt az adossag, mig a 2014-2015-6s hataro-
zott csOkkenés utan 2015-2017 kozott kb. 4 ezer milliard dollarral nétt évente, tehat
egyeldre még gyorsul is az allami eladdsodottsag.

Meg kell jegyezniink tovabba, hogy a subprime valsag utani ,.kdtelez6 bankment6” ak-
cioknak koszonhetd elsdsorban — de nem kizardlag — az allamok 2008 utani addssagnoveke-
dése (bar ezt az adossagot sokaig nem kellett kimutatni koltségvetéseikben). Ennek ellenére a
kevésbé fejlett llamoknal a bekdvetkezett recesszid koltségvetési problémakat okozott bevé-
teleik csokkenése miatti adossagszolgalatuk GDP-hez viszonyitott relativ ndvekedése altal. !

Itt vissza kell térniink a fentebb elmondottakra: a kamatlabak varhat6 emelkedése (a Fed
mar megkezdte!) szamos orszagot és vallalatot — de maganszemélyt is — juttathat csédbe. Ezt
nem nehéz megjosolni. De mi fog torténni, ha a fejlett allamok koziil a gyengébb gazdasaggal
rendelkezOk (Olaszorszag, Spanyolorszag, a kelet-europai régié orszagai stb. egylittesen)
mennek csédbe és esetleg magukkal rantjak a vilag pénzrendszerét (bar valdjdban még a
2008-as valsagbol sem labalt ki a vilag)?

Adossag és inflacio

A II. VH utan a gazdasagpolitika a keynesi megoldast fogadta el vilagszerte, amely dekon-
junktara esetén, a gazdasagi prosperitas novelésére az allami koltekezés fokozésat javasolta,
azaz a koltségvetési hidny novelését, és ezzel a gazdasag lendiiletbe hozasat. Feltételezése
szerint azonban ezt a hianyt vissza kellett volna fizetni a konjunktara alatti bevételi tobbletei-
bdl az allamnak.

A Keynes-féle politikat tAmasztotta ald az 1958-ban megjelent Phillips-gorbe!!, amely
szerint atvaltas (szép magyar szoval: trade-off) van a munkanélkiiliség és az inflacid kozott,
azaz novekvod inflacid csokkend munkanélkiiliséggel jar és vica versa. Ez vezérelte néhany
évtizedig a gazdasagpolitikat és hozta létre a joléti dllamokat. Igaz, a kdltségvetési hiany mo-
netizalasa'> némileg ndvelte az inflaciot. (A Fed — amikor sziikségesnek latja — mind a mai
napig ¢l ezzel az Europaban , tiltott” modszerrel.)

A keynesi kormanypolitika ndvelte az allam adossagait, ami novekedd adossadgszolgala-
ti terhekkel jart, ami viszont egyre novelte a tarsadalmak adoterheit, s ez az inflaciéo noveke-
dését okozta. A vallalatok is — a kiméletlen verseny miatt — egyre jobban eladosodtak.'® A
vallalatok az adossagszolgalati kotelezettségeiket igyekeztek vevdikre atharitani, ami szintén

° https://positivemoney.org/2014/04/former-bank-regulator-adair-turner-says-economics-textbooks-teach-
mythological-story-banks-full-transcript/, sajat forditas

10 Ide kapcsolodik egy érdekesség: honnan vettek kolesont az allamok a bankmentésekhez? Természetesen a
bankoktol!

!1 Phillips A. W., The Relation between Unimployment and the Rate of Change Money Wages Rates in United
Kingdom, 1861-1957, Economica, n.s., Vol. 25, pp 283-299.

12 A koltségvetési hidny megsziintetése jegybank altali allamkotvény vasarlassal.

13 Ami a Modigliani Miller tételek szerint ez nem befolyasolja a vallalatok piaci értékét.
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novelte az inflaciot. De ezt a folyamatot erdsitette a haztartasoknak nyujtott, egyre boviild fo-
gyasztasi hitel is a kereslet novelésével.

Az 1980-as évekre eldjott a stagflacio'*, amire a monetarista mainstream kitalalta az
adaptiv varakozasok elméletét, és erre tamaszkodva M. Friedmann a fiiggéleges hosszutava
Phillips-gorbét, azaz a munkanélkiiliség az inflaciotol fliggetlen és ez a fiiggdleges lett a mun-
kanélkiiliseg természetes rataja, amelyre egyes kozgazdaszok, mint természeti torvényre te-
kintenek.

A kozgazdasagi tankonyvek!> osztalyozzak az inflacid okait. Beszélnek keresleti és ki-
nalati, illetve arupiaci és pénzpiaci inflaciorol, illetve egymasnak ellentmondé neoklasszikus
¢és keynesidnus inflacios elméletekrdl, de — ugy véljik — a valddi okok valahogy mindmaig
nem kertiltek felszinre.

A pénziigyi inflacional szo6 esik a jegybank altal okozhatd inflaciorol, de errdl a véle-
ménylinket az A koltségvetési hiany fedezete és az inflacio részben fejtjiik ki részletesebben.

Kozépiskolai tankonyvek!® az elméleti rész végén a véllalati szféra koltségeiként két jol
beazonosithato tételt emlitenek inflaciot okozd tényezdként:

. amunkabér emelkedése (teljesitmény, azaz a termelékenység novelése nélkiil);

. a termel6felhasznélasba tartoz6 tékejavak (alapanyagok, félkésztermékek stb.) ara-

nak emelkedése.

Az altalunk ismert felséfoku tankoényvek sokszor még ennyit sem mondanak az okokrol.
Pedig van még néhany, kdnnyen beazonosithato, inflaciot okozo tényezd, amiket eddig — vé-
leményiink szerint — nem vizsgaltak kelld alapossadggal a makrokdzgazdédszok, mint példaul:

« import javaknal a cserearanyromlds, illetve a hazai valuta leértékelddése;

 4rrugalmatlan termékek allando aremelési ,.kényszere”, hiszen az aremelésnél na-
gyobb mértékben nd a bevétel, igy természetes az allando aremelési szandek is (lasd
barmely mikrookondmia tankényv arrugalmatlansagrol szolo részét). Hozzatessziik,
ez egy valddi, bizonyithat6 ,,0sztondzottség”;

« az oligo- és monopdliumok allandé profitndveld késztetésébdl fakadod arndveld tevé-
kenységének makroszintli hatdsai (bar a mikrodkonomia felhivja a figyelmet erre, de
rogton taldl résziikre mentséget, példaul az onkdoltségesokkenést, a koncentralt K+F
munkat stb.);

o a multi- és transznacionalis vallalatok er6folénnyel vald visszaélése az arképzésben,
mind elado6i, mind vev6i mindségben, illetve a termelt mennyiségben;

« a kereskedelmi bankok Osszpénzmennyiséget, azaz keresletet noveld — szinte felsd
hatar nélkiili — vasarlasi hitelnytjtasai (amelyek torlesztései természetesen csokken-
tik a pénzmennyiséget), amely kiilon vizsgalatot érdemelne. Annyit azonban meg-
jegyziink, hogy a vasarlasi hitelek ugyan novelik — elsdsorban a tartds fogyasztasi
cikkeknél — a keresletet, azonban ezt elsésorban a kereslethidny csokkentésére talal-
tak ki még a mult szazad elején Amerikaban, viszont egyrészt igy még most is keres-
lethidnyosak a gazdasdgok, masrészt nagymértékben ndveli a haztartasok eladdso-
dottsagat.

Az inflaci6 — 0gy tiinik — a kdzgazdasagtan egyik allatorvosi lova, amit mindenki vizs-

gal, de senki sem az alap okokat és igy nem is tudjak meggyogyitani. Talan csak az akarat hi-
anyzik.

4 Ez a jelenség véleményiink szerint abbol kivetkezett, hogy a politikusok sokszor megfeledkeztek az adossagot
torleszteni a bevételi tobbletbdl.

15 Példaul D. Meyer - K. Solt: Makrodkondmia, Aula, 2002. 356-369. o.

16 Lasd példaul Gacsalyi és tsai: Makrodkondmia, Nemzeti Tankdnyvkiado, 1994. 109-116. o.
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A fiiggetlen jegybank idedja a monetaristik szemszogébol ...

A jegybanki fiiggetlenség 1989-ben Uj-Zélandrol indult vilighodito utjara az IMF és Vilag-
bank — igaz, nemritkdn erészakosnak tiin6 — ,,segitségével”, mivel az orszagok tobbségének
korménya nem szivesen mondott le a pénznyomtatas jogar6l. Azonban az 1944-es alapitd oki-
ratuk tobbszori modositasaval — amely eredetileg tiltotta a politikai nyomasgyakorlast a tagor-
szagokra hitelek nyujtasakor — a legfejlettebb orszagok elérték, hogy a hitelek nyujtasa elott
ezek az intézmények (gyakorlatilag kotelezd) javaslatokat tehessenek a kérelmezd orszagok
pénziigyi (monetaris) rendszereinek atalakitasara, sot gazdasaguk privatizalasara, illetve a
»szabad” tokedramlést esetleg akadalyozo jogszabalyozasuk deregularizacidjara.

A szakirodalom a jegybanki fliggetlenség eszméjének megjelenését altalaban Barro—
Gordon 1983-as cikkeinek'” tulajdonitja, de valéjaban az eszme alapjaul szolgald idéinkon-
zisztencia elmélete!® a Kydland—Prescott (1977) cikkbdl' szarmazik, amiben a racionalis vé-
rakozésok érvényességének feltételezése mellett arra jottek rd, hogy amikor egy kormanynak
lehetésége van a gazdasagi szereplok becsapasara, akik — bar tudjak, hogy be fogjak ket
csapni —, racionalisak, ezért ugy dontenek, hogy egy magasabb inflaciés szinthez alkalmaz-
kodnak. Dontésiik oka, hogy feltételezésiik szerint ezzel alacsonyabb munkanélkiiliséget ér-
nek el.

Barro és Gordon 1983-as munkai?® a monetaris politika kérdésére dsszpontositanak, és
kiemelik a monetaris szabalyok szerepét, mint lehetséges eszkdzt a monetaris politika iddin-
konzisztencia probléméjanak lekiizdésére.

Barro és Gordon elméletének alapfeltevései a kovetkezok:

»(1) a varakozéasok raciondlisak, (2) az arak rugalmasan reagalnak, és az alkalmazkodés az
arakon keresztiil megy végbe, (3) a hatosagok képesek az inflacio befolyasolasara és kontrol-
lalasara, (4) nincs kooperacié a kormany és a piaci szereplok kozott, illetve (5) a hosszatava
Phillips-gorbe?! vertikalis, de révid tdvon az inflaci6 és a munkanélkiiliség kozott van atvaltas
(vagyis valamennyi monetaris illizié 1étezik).”** Ezekbdl az allitasokbol vezetik le az alabbi-
akban — M. McMahon oktatasi segédlete?® alapjan — leegyszertisitett formaban bemutatott, a
korményzati/jegybanki tisztségviselok csaldsra valo hajlamat, ,,0sztonzottségét”:

A racionadlis varakozasok egy egyszerii modellje

A modell a kovetkezd kulcselemekbdl all:
a) Veszteségfiiggvény: L = (U — U*)* + a.(m —n*)*
Ez azt mondja meg, hogy az a tarsadalom (a gazdasag) jobb, azaz kisebbek a veszte-
ségei, amelynél az inflacid () kozel van a célhoz (n*), és a munkanélkiiliség (U) is
kozel van a célhoz (U*). A tény az, hogy a veszteségfiiggvény szerint a tdrsadalom

17 Barro, R. J. and Gordon, D. B., 1983, “Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy”,
JME 1983, and “A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate Model”, JPE 1983.

18 A Kydland és Prescott [1977] péaros az optimalizacié racionalis varakozdsok esetében is alkalmazhaté techni-
kai mellett érvelt ugyan, de végeredményben arra jutott, hogy a varakozasok torzitd szerepe miatt dinamikus
feladatok esetében az egy-egy idészakban optimalisnak tiin dontéssorozat a teljes fejlddési id6horizontot vé-
ve mar nem tekinthetd legjobb megoldasnak.

19 Kydland F. E. and Prescott E. C., 1977, “Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans”,
Journal of Political Economy, 85 (3), 473—491.

20 Lasd 14. labjegyzet

2l A Phillips-gérbe és a Friedman altal megalkotott ,,munkanélkiiliség természetes ratdja” fogalom barmely fel-
sOfoku tankdnyvben megtalalhat6. Lasd példaul Meyer, D.-Solt, K: Makrodokonomia tankdnyvét, Aula, 2002,
369-374. o.

2 https://www .researchgate.net/profile/Csaba_Lentner/publication/312491129_A_jegybanki_szabalyozas_es_mo
netaris_politika_Magyarorszagon/links/587e84a908ae9a860ff53dfe/A-jegybanki-szabalyozas-es-monetaris-
politika-Magyarorszagon.pdf

2 https://warwick.ac.uk/about/london/study/warwick-summer-school/courses/banking/barro-gordon_model.pdf
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altal elérhetd legjobb érték L = 0 a m = n* és U = U* bedllitasaval. E veszteségfligg-
vénynek szamos fontos tulajdonsdga van:
« az a paraméter hatarozza meg az inflacio viszonylagos fontossagat a munkanélkiili-
séghez képest

. a négyzetes kifejezések miatt a veszteség soha nem lehet negativ;
« a négyzetes kifejezések miatt a veszteség is négyzetes.

b) Phillips gérbe: U = UV—b(m — %)
Ez egy nagyon egyszerli kapcsolat a munkanélkiiliség ¢és az inflaciéo kozott. Meg-
mondja, hogy a munkanélkiiliség a munkanélkiiliség természetes rataja (U") plusz
vagy minusz valamilyen meghatarozott kiilonbséggel az inflacio (m) €s az inflacios
varakozasok (7°) kozott. A b egyiitthato megadja a Phillips gorbe lejtését, ami meg-
hatarozza azt a mértéket, aminél a (x) a politikai eszkoz, és ez az, ami a kor-
many/kézponti bank foly6 inflacids valasztasa lesz.
Ez a modell az egyszeriiség kedvéért feltételezi, hogy a kormanyzat/kézponti bank az
adott iddszak elején az aktudlis () inflacids ratat valasztja a veszteség (L) minimali-
zalasa érdekében — vagyis nem jelent problémat szdmukra egy adott inflacios rata el-
érése.

Feltételezett politikai preferencidk: U* < UY

Tételezziik fel, hogy a korményzat alacsonyabb munkanélkiiliséget akar, mint a természetes
vagy szerkezeti rata, ezért a (m) aktudlis inflacid szintjét valasztja az (L) veszteség minimali-
zalasara.

Két kézenfekvd magyardzatuk a kormany viselkedésére:

. akorményokat a gazdasagi szereplok valasztjak, ezért feltehetd, hogy a munkanélkii-
liek arra a gazdasagpolitikdra fognak szavazni, amely a foglalkoztatds novelését igéri
szamukra;

- a szakszervezetek a munkanélkiiliség csokkentésben érdekeltek, és igy kozeledni
szeretnének céljukhoz, az U* eléréséhez.

Ennek a feltevésnek koszonhetden az L = 0 optimalis megoldas nem érhetd el, mivel a
= g* az U = UY> U*-ot eredményezi: Ezért a gazdasag allandosult 4llapotiban veszteségek
lesznek, mert a kormany igyekszik elérni valamit, ami eredendden elérhetetlen.

A politikai preferencidk érvényesiilése szempontjabol alapvetéen fontos az 1ddzités,
mert enélkiil a gazdasagi szereplok nem lennének becsaphatok:

a vizsgalt id6szak

a) kezdete eldtt a kormany/kozponti bank meghatarozza az a, b; ¢ paramétereket; vala-
mint az U* és n* célokat;

b) majd a gazdasag szerepldi kialakitjak az inflaciora vonatkoz6 varakozésaikat (7°)

¢) azutan a kormanyzat/kdzponti bank kivalasztja a folyd idészakra vonatkozd politikat
(), a megismert 7° alapjan.

d) végiil a a 7 és a 7° alapjan a Phillips gorbe meghatarozza az U-t és a szocidlis jolétet
(L) is.

A fentiek alapjan a gazdasagi szereplok gy vélik, hogy a gazdasag soha nem tud jobbat

elérni, mint a © = * és U = UN beallitasok.

A modell egyszerii megoldasa

Keressiik a kdvetkezd hibafiiggvény megoldasat:
ming,L = (U - U*)? + a(n — n¥)?
az U = UN=b(n — 1°), és
a kormanyzat/kdzponti bank részére a csalds 6sztonzését biztosité n° = n* feltételek mellett.
Behelyettesitve a Phillips-gorbét:
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ming, L = (UN=b(n — °) — U*)? + a(n — n*)%

Az L sz¢€ls6értékét a  szerinti elsé derivalt adja

d
d—f’ = 2b2(1 — 1)+ 2a(m — 1) + 2b(UN= U*)= 0
L
2

d=L ,
(Ez valéban minimumot ad, mert e 2b%+2a > 0.) Igy
b*(n — 7°) + a(n — n*) = b(UN- U*)
Felhasznalva n® = n*-t, rendezés utan nyerjiik:

b
hz(UN— U*)>n* =n°
1+

Az egyszerli megoldas azt mondja, hogy amikor a gazdasagi szereplok kigondoljak a n°
= w*-ot, utdna a korméanyzat/kdzponti bank mindig 6sztonzott arra, hogy a vartnal magasabb
inflaciot hajtson végre, tehat folytonos a becsapas, azaz a gazdasagi szereplok nem tanulnak
hibaikbol.

T =Tm*+

A modell megoldasa racionalis varakozdsok feltételezésével

A racionalis varakozasok feltételezése viszont azt allitja, hogy a gazdasagi szereplok — mivel
kell6képpen, azaz tokéletesen tajékozottak a kormdnyzat/kdzponti bank modszereirél — nem
engedik meg, hogy folytonosan becsapjak doket, igy n° = n:
bX(n — 1) + a(n — n*) = b(UN- U#)
n=mn*+ E(UN— U*) = 1> n*

Ezen megoldés szerint a raciondlis gazdasagi szereplok vilagaban az inflacid szintje
meghaladja a célpontot (t > %), igy extra veszteséget (L) hoznak 1étre. Erdekes, hogy mivel a
munkanélkiiliség szintje © = n°nél U = U, igy magasabb lesz az inflacio, de nincs ,,jutalom”
az alacsonyabb munkanélkiiliség szempontjabol! Ez a pozitiv inflacidtorzitasi probléma az
idéinkonzisztenciabdl adodik— az inflacié magasabb az optimélisnal, bar U = UN.

Ami mindebbol kovetkezik

Barro és Gordon elméletének alapfeltevéseit kielégitd gazdasag mitkddése zokkendmentes,
hacsak nem ¢érik kiilsd, vagy belsd sokkok. A belsd sokkokat — példaul egy nem vart jegyban-
ki intézkedést — elkeriilendd, sziikséges a jegybankok dontési jogkdrének korlatozésa, hiszen
kiilonben mindenfajta illuzorikus célok (példaul a munkanélkiiliség csokkentése) érdekében
képesek lennének diszkreciondlis dontésekkel félrevezetni a gazdasagi szereploket. A becsa-
pas elkeriilésének lehetdségét a jegybanki hitelesség megteremtésében latjadk megvaldsithatod-
nak, tehat a jegybanknak minden koriilmények kozott tartania kell magat az 4ltala meghirde-
tett inflacidellenes politikahoz és ehhez sziikséges a feltétel nélkiili jegybanki fliggetlenség.

A fliggetlen jegybank hivei ezekbdl az elvekbdl kiindulva dolgoztak ki az inflacios cél-
kovetési rendszert, melyet ma a jegybankok altalaban az RBC-re (real business circuit) alapo-
zott DSGE (dynamic stochastic general equilibrium) modellel valdsitanak meg. Ennek részle-
tei meghaladjak kereteinket, de annyit meg kell jegyezziink, hogy ez egy meglehetdsen bo-
nyolult, 6ridsi adatbazisra épiild eljaras, amelynek hatékonysagat jol szemlélteti az alabbi tab-
lazat és abra:
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1. tablazat Inflacios célok és tényleges inflacios ratak 2001-2006-ig
(Harmonizalt fogyasztoi arindex alapjan, szazalék)

Ev cél Tény inflacié | Tévedés
2001 70x1 9,1 30,0%
2002 45+ 1 52 15,6%
2003 351 4,7 34,3%
2004 351 6,8 94,3%
2005 401 3,5 -12,5%
2006 351 4.0 14,3%

Forrés: Erdés T.: Arfolyam-politika és inflacios cél kovetése Magyarorszagon.
Kozgazdasagi Szemle, LIV. évf., 2007. oktober (853—875. 0.) Az utolsé oszlop sajat szamitas.
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... s annak néhdany ellentmondasa

Az 1. tablazat és a 6. dbra egyarant azt mutatja, hogy akar +£100%-ot meghaladé eltérés is le-
het a cél- és a megvalosuld inflacid kozott, tehat a legbonyolultabb és 6ridsi — nemcsak szami-
tastechnikai — apparatust igénylé modelljeik képtelenek egy megadott, jol definidlhato hibaha-
taron belill elére jelezni a megvaldsulo inflaciot, akar csak egy év tadvlataban is. De modellje-
ikbdl siméan levonnak hosszutdva kovetkeztetéseket is (bar elég onkényesek a kiilonféle defi-
niciok, hogy hol végzddik a rovidtav, és hol kezdddik a hossza). Eredményeik szorasabol ko-
vetkezik — legalabbis szamunkra —, hogy a Barro—Gordon modellben feltételezett, az el6zo
részben, a Barro és Gordon elméleteként felsorolt 5 pontot teljesitd gazdasag nem létezik,
csak egy elméleti konstrukcid — barmilyen valosagalap nélkiil.
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Az elmélet alapjaul szolgélo raciondlis varakozasok fogalmi inkonzisztencidjat kivaldan
irja le Galbacs Péter (2008)** cikkében, ezért ezzel nem foglalkozunk, csak néhany, altalunk
nehezen értelmezhetd koriilményre hivjuk fel a figyelmet.

A nyilvanval6 inkonzisztencidk ellenére a raciondlis varakozéasok elmélete Az 1980-as
években betort a koztudatba és viharos gyorsasaggal valt alapvetd paradigméava a mainstream
kozgazdaszok korében. Az a feltételezés azonban, hogy pl. a gazdasagi szereplok ugyanolyan
informéltak a jegybanki politikarol, mint a jegybanki szakemberek?, kissé talzottnak tiinik,
hiszen ki merjiik jelenteni, hogy még a jol képzett kozgazdaszok jelentds részének sincs fo-
galma a valos tizleti ciklusok elméletérdl, nemhogy értenék egy DSGE modell miikddését.

A munkapiacra onkényesen felteszik, hogy az mindig a munkanélkiiliség természetes
ratajanak kozelében, vagy éppen azon all, mialtal az allami — értelemszertien elsésorban a
jegybanki — beavatkozas legfeljebb csak rovid tdvon, vagy egyaltalan nem érhet el hatést a
munkapiacon. Tehat mindegy, hogy 5% vagy 50% a ,,munkanélkiiliség természetes rataja”, az
szamukra mindig megfelel a teljes foglalkoztatottsagnak. Ez Iényegében megfelel a klassziku-
sok azon — a valosag altal mar régen megbuktatott — feltételezésének, hogy csak onkéntes
munkanélkiiliség 1étezik.

Az érthet6, hogy a mai, neoliberalis mainstream a folyamatos piacmegtisztulds para-
digmdjaban hisz és ennek alapjan az aktiv gazdasag- és monetaris politika eleve elrendelt ku-
darcat hirdeti. Ma mindent a raciondlis elvarasok szemiivegén keresztiil néznek s igy latnak, s
vildgukban mindenki tokéletesen informalt és a szdmara elképzelhetd legjobb dontést hozza,
azaz az altaluk latni kivant gazdasagok ¢€s ezen beliil is f6leg a piacok tokéletesen mitkddnek.

Egy tovabbi érdekes — €s az A jelenlegi helyzet szakaszban leirtak alapjan —, szerintiink
elfogadhatatlan kovetkezmény, hogy az inflaci6 feltételezésiik szerint kizardlag csak a vara-
kozasoktol és a kiilsé sokkoktol fiigg.

Meg kell jegyezniink: logikai hibanak tartjuk, hogy egyértelmiien 6sszemossak a valasz-
tott és a kinevezett allami tisztségviselok statuszat, holott a valasztoknak valé megfelelés
kényszere elsOsorban a valasztott tisztségviselokre mondhat6 ki. A logikédjukat tovabbvive a
vallalati tisztségviselOkre is kiterjeszthetd a csaldsra vald 0sztonzottség, mint azt jol példazzak
a vallalatvezetoknek csak az utdbbi években felmutathaté mérlegekkel, nyereség-kimutata-
sokkal, termékeik technikai hamis mutatdival, de a bank(ar)ok devizadrfolyamokkal, kama-
tokkal tortént csalasai. Ezek alapjan az istenitett ,,szabad piac”, amelyet szerintiik az allam pi-
aci folyamatok vald beavatkozasa tesz tonkre, igen kemény allami szabalyozasra tarthatna
1gényt, ellentétben a jegybanki fiiggetlenséget hirdetok €s védok ,,a piac mindent megold” al-
litasaval szemben. Ennek elemzése azonban egy kiilon tanulményt kivan meg.

Az fel sem vetddik a fent idézett irasokban, hogy az egy cselekvésre vald 0sztonzottség
még nem jelenti a cselekedet tényleges megtorténését. Tehat olyat akar minden eszkozzel
meggatolni, aminek bekdvetkezése bizonyos mértékig valoszinlisithetd, de nem bizonyossag.
A valoszinliség mértékét meg sem probalja meghatarozni. Ha ezt az elvet az €let egyéb tertile-
tein is alkalmaznank, civilizacionk dsszeomlana. Emellett ,,egy allitélag Abraham Lincolntol
szarmaz6 idézet frappansan fogalmazza meg €ppen ezt a feltételezést: *Olyan, hogy valakit
mindig be lehet csapni, olyan van. Olyan, hogy egyszer mindenkit be lehet csapni, olyan is
van. De olyan, hogy mindig mindenkit be lehessen csapni, olyan nincs.’.””*

A mar emlitett Barro-Gordon (1983) cikk Hercowitz (1981)*'német hiperinflaciot vizs-
galo cikkére is €pit, és annak ldbjegyzetében irja: ,,a pénzteremtés bevételi szdndéka néhany

24 http://econ.unideb.hu/images/dokumentumok/Competition/VII_1/07_galbacs_peter.pdfIn: Competitio. — 7.
(2008) 1., pp. 103—-125.

25 1asd a 23. labjegyzetben

26 http://phd.lib.uni-corvinus.hu/697/1/Romhanyi_Balazs.pdf

2" Hercowitz, Zvi. “Money and the Dispersion of Relative Prices.” J.P.E. 89 (April 1981): 328-356.
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extrém esetben fontos”?%, amibél legalabb két dolog kdvetkezik. Egyrészt, hogy haborik utdn

veszélyes az allami pénznyomtatas, mert altaldban hiperinflaciot okoz?®, masrészt levonhaté
az a kovetkeztetés, hogy problémanak tartja a sajat valutdba denominalt allamadossag elinfla-
lasat a jegybank és a kormany ,,0sszejatszasaval”, mivel az allamkotvényeket kézbentartok
rosszul jarnanak, ha nincs a drakoi szigor a jegybanki fiiggetlenségre.

Véleményiink szerint még sok tovabbi ellenvetés megfogalmazhat6 a jegybanki fiigget-
lenség idedja ellen. Helyettiik — szerintiink — jol jellemzi a jelenleg az EU-ban kialakult hely-
zetet a kovetkezo interjurészlet: ,,A Nemzetkozi Valutaalap egy nemrégi tanulmanya szazot-
venegy orszag kozponti bankjanak a kormanytol valo fiiggetlenségét értékelte kiilonbozo pa-
raméterek szerint. A kép rendkiviil tanulsagos. Szaz allamban a jegybankok a korméanyokkal
kozosen munkalkodnak — és ezek az orszagok prosperalnak. Ahol azonban érvényesiil a jegy-
banki fliggetlenség rogeszméje, ott sulyos miikodési zavarok vannak. Ebbdl is latszik, hogy
ennek a mitosznak kdze van Eurdpa lemaradasahoz. E centralizalt rendszer beépiilt az Eurdpai
Unid alapitasi és miikodési szerzddéseibe, tokéletes ellentétben allva példaul a szubszidiaritas,
vagyis a minél alacsonyabb szint{i dontéshozas elvével.”*°

Mind a természettudomanyokban, mind a mérndki tudomanyokban a modellek akkor
szamitanak jonak, hasznalhatonak, ha redlis feltevésekbdl kiindulva olyan eredményekhez
jutnak, amelyek egy adott hibahatdron beliil jol irjdk le az eseményeket, azaz durva elhanya-
goladsok nem hamisitjdk meg a folyamat leirasat. Ez sajnos a kozgazdasagtan tudomanyara
nem jellemzd. Irredlis feltevésekbdl kiinduld modellek sziiletnek, mint példaul a gyakorlat l-
tal egyértelmiien nem igazolhatd csak onkéntes munkanélkiiliség 1étezése, vagy a racionalis
varakozéasok elmélete €s ilyenek alapjan javasolnak konkrét megvaldsitasi, cselekvési prog-
ramokat az altalaban hozza nem értd politikusoknak. A moddszer dsrégi: ha tobb elismert sze-
mély allit valamit, akkor a laikus tobbség hit alapjan elfogadja, hogy az biztos igaz — nem to-
rédve a hozzaérték szamara nem ritkdn nyilvanvalo képtelenségekkel.

Sajnos, nemegyszer — bar a tobbség szamara nem nyilvanvaldan — lathato, hogy bizo-
nyos korok érdekei huzodnak meg egy-egy ilyen ,,4j paradigma” mogott. Aztdn mire a gya-
korlatban kideriil az igazsag, a fejekbdl mar igen nehéz eltavolitani a beléje sulykolt téves
eszméket. Ezt Keynes is tObbszor hangsulyozta. De egyszer el kell kezdeni rendet teremteni a
fejekben. Es minél késobb kezdiink hozza, annal nehezebb lesz a dolgunk.

Osszefoglalva, a racionalis varakozasokkal leirt gazdasag teljesen elméleti, ilyen a vald-
sagban nem létezik/Iétezhet, ezért — véleményiink szerint — a red épitett gazdasagpolitika sem
allja meg a helyét a gyakorlatban. gy az alapok kétségessége miatt az erre épiild ,,fiiggetlen”
jegybanki politika sem hozhat pozitiv hasznot az adott gazdasag szamara és csak az orszagok
eladosodottsagat noveli. Azt, hogy az inflacids veszély miatt a koltségvetési hiany monetiza-
lasanak karos hatasa — szerintiink — tulhangsulyozott a kovetkezd részben szdmpéldakon ke-
resztiil igazoljuk.

A koltségvetési hiany fedezete és az inflacio

Az allam az egyetlen gazdasagi szerepld, amely fedezetlen koltségvetési hianyt tud 1étrehozni.
Ezzel a lehetdséggel sokszor éltek/€lnek, azonban a monateristdk szerint — mint fentebb lattuk
— mindig visszaélnek a politikusok, és ha a hianyt a jegybank eliminalja, az mindig inflaciot
okoz. Vizsgaljuk meg, mit jelent a koltségvetési adossag és milyen modszerekkel kezelhetd.

Az inflacio oka a ,hivatalos” hozzaallas szerint egyszerii: jegybanki kozbeavatkozés
esetén tobbletpénz keriil a gazdasagba ¢és ezzel tobblet vasarloerd, ami — ha elfogadjuk a
mennyiségi pénzegyenletet — inflaciot kell, hogy okozzon.

28 Sajat forditas
2 Mivel igaz Montecuccori hajdani megallapitdsa: ,,A haborihoz harom dolog kell: pénz, pénz és pénz.”
30 http://www.demokrata.hu/cikk/jegybanki-fuggetlenseg-mitosza-tonkreteszi-europat
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Ha a pénzpiacrol kiilfoldi hitelt vesz fel a fiskalis politika, akkor is bekeriil a hidnnyal
egyezO pénzmennyiség a gazdasagba, hiszen a kormany elkolti azt, amit bevalt hazai valutara
a jegybanknal, de nincs magyarazata a monetaristaknal, ez miért nem okoz tobblet vasarloerot
¢s igy inflaciot.

Ha hazai valutaért vasarolhat6 kdtvényt bocsat ki a kormény, akkor

1. megvehetik hazai befektetok, ami noveli a pénzkeresletet, de a kormanyhoz kertilt
pénzmennyiség noveli a pénzkinalatot, igy a pénzpiacon nincs valtozas;

2. kiilfoldi befektetok is megvehetik, de ehhez hazai valutat kell vasarolniuk, amit meg-
vehetnek a pénzpiacon, vagy bevalthatjak valutdjukat a jegybankndl, vagy vasarol-
hatnak a kereskedelmi bankokt6l, azonban ebben az esetekben is ugyanolyan arany-
ban valtozik mind a hazai pénzkinalat, mind a pénzkereslet, tehat ezek a tranzakcidk
sem befolyasoljak a hazai pénzpiacot.

Viszont az utobbi esetben valoban fennall annak a veszélye, hogy a hazai pénziigyi ve-

zetés inflaciot gerjesztve megprobalja elinflalni a kiilfoldi befektetok pénzét. Ekkor azonban a
kiilfoldi befektetok érdekvédelmét szolgalja a szigoru fliggetlen jegybankisag gyakorlati al-
kalmazasa.

A koltségvetési deficitbdl szarmazoé teher, azaz az adossagkezelés egyik modja az 6ssz-
terméknek (GDP) az adossaggal és kamataival ardnyos novelése. Ez egy kellemes megoldas
lenne, ha a kormanyzat képes lenne folyamatosan biztositani a gazdasag ekkora ndvekedését,
azaz stabil konjunkturat. De az ¢€letben 1éteznek gazdasdgi ciklusok — bar ezeknek még a 1étét
is sokaig tagadtak egyes kozgazdaszok —, igy a valoésagban a konjunktirakat dekonjunktarak
kovetik és vica versa. Dekonjunkturdk idején nemcsak a GDP csokken, hanem a gazdasagi
prosperitassal egyiitt az allami bevételek is, ami valtozatlan allami kiadasok esetén noveli a
hianyt.

A hidny fedezetére tehat az allam kotvényt bocsat ki, melynek értékesitésére a fentiek
szerint két ut kinalkozik:

1. a pénzpiacon eladni annak, aki bizik benne, hogy visszakapja a pénzét kamatostol,

vagy
2. ajegybank vasarolja meg.

Neézziik meg a koltségvetési hiany pénzpiaci fedezésének hatdsat egy egyszerii
példan keresztiil

A politikusok a pénzpiacrol vesznek fel (vagy onnan kell felvenniiik) kolcsont kamatra, és
természetesen a nem allami intézménynek torténd allamkotvény arusitdsnak kovetkezmeényei
vannak (a betiivel jelolt mennyiségek jelentését lasd a Fiiggelékben):

az egyszerliség érdekében tegyiik fel, hogy az orszag gazdasagpolitikaja annyira stabil, hogy
minden évben ugyanakkora, S4,0 = T—(G+TR)<Omértékii elsédleges deficit (adossagszolga-
lattol megtisztitott) alakul ki, a deficitet CRy hitel felvételével finanszirozzak, nem névekszik
a gazdasag teljesitménye €s a kamat fix, r szdzalék. A hitelt n> 4 évre veszik fel. Ekkor az el-
s0 1ddszak év eleji egyenlege nyilvan:

T—(G+TR)+CRo=0 és igy S4,0+CRo=0, azaz S4,0 = — CRo,
amit tehat ugyanakkora 0sszegt hitelfelvétellel lehet finanszirozni.

A masodik év egyenlege:

1
S4,0 - CRo( ;+ r) + CRo <0
a masodik év az elsé idoszak deficitje ujabb
elsédleges deficitje utan fizetendo adossagszolgalat hitelfelvétel
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[Si0+ CRA =+1)] — CRo(=+r) + CRy =0
S, — CRo(=+1) + CRy =0

A torlesztérészletre plusz a kamatra nincs fedezet, azaz megjelenik az els¢ iddszak
addssagszolgalata €s ezt eld kell(ene) teremteni, amiért ezek kifizetésére vagy ujabb hitelt kell
felvenni, vagy a T-f noveli, vagy(G+TR)-t csokkenti. Az utobbi kettd megszoritast jelent.

Egy lehet0sége még a gazdasagnak, hogy a GDP-jét noveli olyan mértékben, hogy az
abbol befolyt koltségvetési tobbletbevétel éppen fedezi az addssagszolgalatot. Kiilonben jelen
koriilmények kozott marad az jabb pénzpiaci hitelfelvétel. Es még igy is marad az S4,0kolt-
ségvetési hidny, tehat amennyiben ez fennmarad, a hitelfelvétel, vagy a megszoritas folyama-
tos. Es nincs garancia arra, hogy a GDP névelési szandéka sikeres lesz.

Mit mond még ez a példa? Csak a fajdalmasan nyilvanval6t, hogy kiilsé hitelb6l nem
lehet sokaig megélni. (Lasd Gordgorszag esetét, bar ott mas problémak is voltak.) A hitelfel-
vétel nem a koltségvetési probléma megoldasat, csak elodazasat, illetve tartds megoldatlansa-
ga esetén halmozddasat jelenti, és valami mas mddszerrel kell a deficitet (és a felhalmozott
adodssagot) kezelni.

A fenti példa a fiiggetlen jegybanki idedval dsszekotve — igy gondoljuk — egyértelmiien
magyarazattal szolgal a vilag méra mar szinte kezelhetetlen eladdsodottsagara.

A koltségvetesi deficit kezelésének egy mdasik modja: jegybanki finanszirozds
dllami kotvények vasarlasaval

A jegybanki kotvényvasarlds egyik — pénziigyileg pozitiv — oldalrél nem jelent kamatterhet az
allamnak, hiszen a kotvényekért kapott kamatokat a jegybank nyereségként befizeti az allam-
kasszaba, tehat a kamatos kamat hatasa nem jelentkezhet.

A masik oldal, a termékfedezet nélkiili pénzmennyiség-novekedés adott esetben infla-
ciogerjesztd lehet. De csak lehet, mert nem biztos. A gazdasagba keriilé tobbletpénz akkor
gerjeszt inflaciot, ha teljes egészében lakossagi fogyasztasra forditodik.

Valojaban a gazdasagba keriilé tobbletpénzt mas célokra is felhasznéalhatjak, ami nem —
csaknem biztosan nem — gerjeszt inflaciot:

« ha az allam jol megvalasztott — azaz forgalomképes arut eldallitdo — kis- és kozépval-
lalkozasok fejlesztésére ad beldle hitelt, az egyrészt teljes egészében megtériil (kama-
tostol), masrészt gazdasagi teljesitményt — GDP-t — novel vele, ami noveli az allami
bevételeket, s ez megkonnyiti az esetleg a pénzpiacrol felvett hitelek adossagtorlesz-
tését;

. varhatéan megfeleld gazdasagnoveld hatas esetén még vissza nem téritendd juttatas-
ként is érdemes a kis- és kdzépvallalkozasok fejlesztésébe beruhazni;

« ha az é4llam infrastrukturélis fejlesztésekbe ruhdzza be, az — bar hosszutava befekte-
tés, de — minimalis inflacids hatassal;

« haa lakossaghoz jut, és az a megtakaritasait noveli beldle, szintén nincs arnoveld hatés.

A fentiek alapjan kijelenthetjiik, hogy nem lehetne, nem szabadna egyes — a szakma al-
tal elismertnek tekintett — kdzgazdaszoknak hangsulyosan kijelenteniiik, hogy a jegybanki al-
lamkotvény-vésarlas egyértelmiien inflacidgerjesztd hatassal jar.

A koltségvetési hiany felhaszndldsanak és fedezésének hatdasai az inflaciora
szampéldakon keresztiil

A kiindulési alap egy szokdsos, tankdnyvi — a mainstream altal ma mar elavultnak tekintett —
AD-AS-BP rendszer (ami szerintiink az alapvetd gazdasagi folyamatoknal az elmozdulési ira-
nyok bemutatdsira még mindig alkalmas és a szakma szélesebb korében talan még jobban
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érthetd), és egy egyensulyi kéltségvetés, mert az ettdl valo eltérés varhatoan megmutatja a
koltségvetési hiany és fedezési modjai hatasait. Az egyenletek a Fiiggelekben talalhatok.

Szamitasainkban eldszor zart gazdasagra szamitjuk ki a vizsgélt valtozok (Y, r, P, N)
szazalékos valtozasait, majd nyilt gazdasagra az (Y, r, P, N, e)-ét, ezért eljarasunk bonyolul-
tabbnak tlinhet a megszokottnal. Az elénye viszont, hogy kozvetleniil érzékelhetd tendencidk
olvashatok ki az eredményekbdl, fiiggetleniil a kiinduléasi adatoktol.

Feltevésiink szerint a koltségvetési hidnyt a kormanyzat vagy fogyasztasra, vagy beru-
hazasra hasznalhatja fel (a ketté kombinacioja irrelevans) és az allam a koltségvetési hianyt
pénziigyi oldalrél fedezheti monetizalassal (jegybanki pénzkibocsatassal), vagy pénzpiaci
kotvény eladassal. A fiskalis politika minden esetben S4 hianyt valdsit meg. Igy alapesetben
négy esetet kapunk, amelyek érdemesek a vizsgalatra és 0sszehasonlitasra.

Megoldasok zart gazdasdgra

A Fiiggelékben talalhato levezetésben ekkor m = e = NX = rf =0, igy a nemzetkdzi fizetési
mérleg egyenlete ki is esik és ekkor az alabbi megoldasokat nyerjiik:

ar) a hidny felhasznalasa fogyasztasra és monetizalasa
Keresleti oldal:
A levezetést a ATR-re mutatjuk meg ebben a szakaszban, azaz a koltségvetési hianyt ese-
tinkben tehat a —ASA=ATR, azaz a transzferek novelése okozza.
A Friggelék (A1) egyenletébdl a Ar-t eliminéljuk a (A2) egyenlet segitségével, illetve mi-
vel a jegybank csak a koltségvetési hidnnyal ndveli a pénzmennyiséget, igy AMj;1 = 0,
rendezések utan megkapjuk az inflaciot a jovedelem fiiggvényében:

1 . (1)
Top-ny
AP AY P.Y, &h vP ATR
aholm= —,y= ,)/—1+—es,u—1—S
P Y a.b Mj M;

i i
Kinalati oldal
Az (A3) és (A4) egyenletbdl az inflacio valtozatlan tékemennyiség és munkabér feltétele
mellett, a An kikiiszobolése utan szintén az inflaciot kapjuk meg a jovedelem fliggvényé-
ben:

=——F 1L 2)

4y
1-2).P.
aholp_L (K ), 5_L
w, - A

Ha)l=0,5" a(1)és (2) inflacios egyenletek egyenldségébdl:
£ T _=H=ny
I+y

¢s rendezés utan az

ny*+(ptn—p)y—p =0 3)

masodfokil egyenletet nyerjiik, amibdl y, majd m, n, r* rendre kiszdmithato.

31 Ami azt jelenti, hogy a gazdasigban megtermelt jovedelem (GDP) elosztasabol a t8ke és a munka azonos
aranyban részesedik.
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bi) felhasznalds fogyasztasra, a hidny fedezése pénzpiaci kotvénykibocsatassal
N N

Az egyenletek koziil az—- — —- +ATR = k. AY-h.Ar+ATR, azaz nincs valtozas a pénz-
i+l j
¢.h
piacon, mivel a kotvényvasarlok pénzét elkolti az dllam és emiatt Y = o

a2) felhasznalas beruhdzasra, a hiany monetizalasa

Viltozas: ¢.ATR helyébe Ala helyettesitendd az egyenletekbe ésy =1 + %

by) felhasznalds beruhédzasra, a hiany fedezése pénzpiaci kdtvénykibocsatassal

A valtozas itt is: y Z%, valamint lasd b) és ¢) pont.

A (3) egyenlet nem linearis és a masodfoku egyenlet megoldo képletével oldhatdo meg,
ezért a fenti eseteknél az egylitthatok hatasat egyszerti szdmpéldakkal illusztraljuk:

Néhany szamitasi eredmény és értékelése:
Az eredmények a j és a j+1 id6pontokra szdlnak, és egy év az idotav.

Alapadatok: Ca=1190, c=0,8, Ta=300, t=0,35, TR=500, I»a=1800, b=100, h=200, G=5050,
M>3=20400, k=1,04, Ko=250000, wo=12,5, A=0,5
Az alap AD-AS rendszer megoldasa: Y=15000; P=1,5; r=10; N=900.

A példéknal az ay) és by) esetben ATR = 300, az a) és bz) esetben Ala = 300, azaz min-
den esetben SA/Yo = 2% koltségvetési hidnyt célzunk meg, illetve az a1) és a»)-nél monetizal a
jegybank, a by) és b2)-nél az dllam a pénzpiacon adja el kotvényeit.

Az alébbi tablazatok jobboldali két oszlopa a megfeleld adatok kiilonbségeit mutatja
meg (minden szamitas Excel tdblazatban késziilt):

2. tablazat: Kiindul6 eset: t = 0,35, b = 100, h = 200

ATR =300 Alx = 300
a1) b+) az) b2) ai1) — by) az) —b»)
y= 1,799% 1,105% 2,077% 1,382% 0,694% 0,695%
m= 1,799% 1,105% 2,077% 1,382% 0,694% 0,695%
r= 11,048% 16,046% 15,043% 20,049% -4,998% -5,007%
n= 3,630% 2,222% 4,198% 2,783% 1,409% 1,415%
ASA/Y = -1,346% -1,596% -1,247% -1,496% 0,250% 0,249%

Forras: Sajat szamitas

A kamatrugalmassagok hatdsanak vizsgalata a kovetkezd tablazat, amelynél az alap-
egyenletek megoldésa: Y = 14283,04, P = 1,428304, r = 5,717, N = 816,02:
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3. tablazat: Modositas: t = 0,367589, b = 200, h = 100

ATR =300 Ala =300
a1) b4) az) bz) ai) — by) az) — by)
= 1,283% 0,365% 1,375% 0,457% 0,918% 0,919%
= 1,283% 0,365% 1,375% 0,457% 0,918% 0,919%
K= 12,674% 18,623% 17,324% 23,278% -5,949% -5,954%
n= 2,583% 0,732% 2,769% 0,916% 1,851% 1,854%
ASA/Y = -1,584% -1,952% -1,547% -1,915% 0,368% 0,368%

Forras: Sajat szamitas

Ennél a modellnél szokas a kamatérzékenységek szélsdséges (b és h nulldhoz, vagy vég-
telenbe tart) hatédsait vizsgalni. Ezen esetekbdl a h — oo, a likviditasi csapdahoz kozeli esetet
mutatja a 4. tabldzat, ami a mostani alacsony realkamatlabakat reprezentalja.

Az alapegyenletek megoldasa: Y = 19973,60; P = 1,997360; N = 1595,78; r = 0,053.

4. tablazat: Modositas: t = 0,262847, b = 100, h = 200000

ATR =300 Ala = 300
ai1) b1) az) b2) ai) — bq) az) — bo)
= 3,893% 3,891% 4,866% 4,863% 0,002% 0,002%
™= 3,893% 3,891% 4,866% 4,863% 0,002% 0,002%
"= 7,737% 10,572% 10,324% 13,159% -2,835% -2,835%
= 7,938% 7,933% 9,969% 9,963% 0,005% 0,005%
ASyY = -0,713% -0,713% -0,522% -0,523% 0,000% 0,001%

Forras: Sajat szamitas

Megjegyzések:

« yajdvedelem, m az inflacio, n a foglalkoztatds, r" a kamatlab valtozdsat mutatja, mig
adja meg;

. aA=0,5egyszerlisito feltevés kovetkeztében p = 1 értéket kapunk, ami miatt y és
szazalékos értéke megegyezik, azaz relativ elmozdulasuk €s annak irdnya azonos, vi-
szont a szdmitas lényegesen leegyszerlisodik, mivel = 1 lesz szintén;

. a kamatérzékenységi egylitthatok hatdsanak bemutatasanal a koltségvetés egyenlegét
az adokulccsal allitottuk be nullara;

o bar tdblazatot nem kozliink, de a koltségvetési hiany kétszerezése az eredmények
kozel kétszerez0dését okozza.

A tablazatokbol néhany kovetkeztetés:

. természetesen az 0sszes szamitasbol levonhatd kovetkeztetések csak olyan orszagok-
ra érvényesek, amelyek kereslethianyosak??, hiszen az eredeti AD-AS modellek mii-
kodésének is ez az alapfeltevése;

32 A kereslethidnyos gazdasagok alapvetd jellemzdje a taltermelés nem 6nkéntes munkanélkiiliség mellett. A
munkanélkiiliség csokkentése tobblet vasarloerdként jelentkezik, igy a piac képes felszivni a tilkindlat egy ré-
sz€t, vagy szerencsés esetben a teljes tobblettermelést. A gazdasagok kereslethianyos allapotat mutatja pl. a
kereskedelmi bankok fogyasztasi hiteleinek novekedése. Viszont, ha a gazdasag atlendiil tulkeresletes allapot-
ba, akkor egy fiiggetlen jegybank valoban nem tehet mast, mint megsziinteti a koltségvetési hiany kozvetlen
finanszirozasat, kiilonben valoban beindithat egy esetleg nehezen kezelhetd inflacios folyamatot.
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. talan a legfontosabb szamunkra, hogy barmely esetnél monetizdlaskor az inflaciod
nem annyival nagyobb, amely érdemben indokolhatné a hidny monetizaladsanak teljes
tiltasat;

. a tablazatokban az inflacio- és a jovedelemvaltozas kiilonbsége bar gyakorlatilag
azonos monetizalds és pénziigyi hianyfedezés esetén, azonban aranyuk eltéro;

« a2 ¢s 3. tablazat 6sszevetésekor a tendencia azt mutatja, hogy egy gazdasagban ta-
pasztalhaté beruhazasi kamatérzékenység jelentés novekedése mellett a pénzpiaci
megoldas deflacioba is atcsaphat €s értelemszertien a jovedelem is csokken,;

. afogyasztasi és beruhdzasi kiadasoknal a beruhdzas minden esetben nagyobb jovede-
lemnovekedést eredményez>?, azonban nagyobb inflaciot is okoz;

. aredlkamatldb-novekedés minden esetben jelentdsen nagyobb — kdzel masfélszerese
— a pénzpiacrol valo hitelfelvétel esetében, ami a klasszikus tankonyvi kdvetkezteté-
sek alapjan erdsebb kiszoritod hatast eredményez a beruhazasoknal, emellett besziikiti
a jegybanki kamatlab-politika lehetdségeit;

. a kamatldb emelkedése kihat a felvett hitelek utan fizetendd adossagszolgélatra is. Es
egy lényeges dolog, amirél nem szoktak beszélni a fiiggetlen jegybank hivok: pénz-
piaci hidnyfinanszirozés esetén a hitelek kamata a hitelezok zsebébe vandorol, mig a
jegybanki hidnyfinanszirozasnal az allam 4ltal fizetett kamat a jegybank nyereségét
noveli, amit befizet az allamkasszaba, ezzel is csokkentve a koltségvetési hianyt és
az adoterheket;

. egy tovabbi — nem is lényegtelen — tényezd, amirdl a fiatalabb generacié taldan mar
nem is hall a jegybanki fiiggetlenség blivoletében, az allami (jegybanki) pénzkibo-
csatds haszna, a seniorage, amivel lehet észszeriien élni, de természetesen visszaélni
is. (Visszaéltek vele példaul az olaszok az euro bevezetéséig, komoly inflaciot gene-
ralva. De nem ez volt az altalanos!)

- a munkafelhasznalds, azaz a foglalkoztatas jelentésebben nd jegybanki finansziro-
zasnal, mint pénzpiacinal;

- a koltségvetési hiany minden esetben nagyobb a pénzpiaci hitelfelvételnél, azaz fo-
kozddik az eladdsodas;

. meglepd lehet, hogy a koltségvetési hiany mindkét esetben nagyobb mértékii pénzpi-
aci finanszirozas esetén, mint jegybankinal;

o a4. tablazatra térve, az alapmegoldasnal érdekes, hogy likviditasi csapda kozelében
— az adott kezddértékek mellett — egy egyensulyi kdltségvetéshez 1ényegesen maga-
sabb jovedelmet kell a gazdasdgnak produkalnia €s igy a kiinduldsi arszinvonal is
magasabb;

« a likviditasi csapdéhoz kozelitve kozombdssé valik, hogy a koltségvetési hianyt mo-
netizalassal, vagy a pénzpiacrol fedezik, mivel a jovedelem, a foglalkoztatds és a
koltségvetési hiany novekedése megegyezik, de a pénzpiaci fedezés itt is tobb karral
(magasabb kamattal) jar;

. az inflacio és a kibocsatas ndvekménye tobb mint kétszerese nd, az el6z6 esetekhez
képest, a kamatlab novekménye viszont jol érzékelhetden csokken;

. felting, hogy az adokulcs jelentds csokkentése ellenére a koltségvetési hiany csak kis
aranyban novekszik az eldzdekhez képest (ez Osszecseng az alacsony kamatok mel-
letti magyar gazdasagpolitikaval);

. Osszességében a jegybanki finanszirozéas, ha nem tlzottan nagy a hiany, pozitiv ha-
tasu a gazdasagra, ha a hidnybol beruhdzéasokat hajtanak végre és nem lakossagi fo-
gyasztasra koltik azt.

33 Bz trivialis kovetkezmény, figyelembe véve Havelmoo tételét
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Megoldasok beruhdzas esetén nyitott gazdasdgra

Az el6z6 ponthoz hasonlodan itt is négy esetet kiilonboztetiink meg:
ay’) monetizalds

A koltségvetési hidnyt monetizalassal oldjak meg. A feltételek hasonldak a fenti az)
pontban leirtakhoz, a nemzetkozi fizetési mérlegnek nincs kdzvetlen pénzpiaci sze-
repe.

b2’) belfoldi hazai valutaval

c)

d)

Hasonl¢ a fenti by) esethez, a pénzpiaci megoldashoz belfoldi szereplokkel, és a BP
itt sem befolyasol.

kiilfoldiek hazai valutaval

Kiilfoldi szereploknek aruljak az allamkotvényeket hazai valutaért. A kiilfoldi sze-
repld a valutapiacon hazai valutat vesz belfoldi szereploktdl, n6 a pénzkereslet, az
allam elkolti a pénzt beruhdzasra, a pénzpiacon a helyzet valtozatlan. A nemzetkozi
fizetési mérleghez hozzdadodik a bejott kiilfoldi valuta, igy ez is eladosodas a kiil-
fold felé.

Bizonyos mértékig hasonlo a hazai pénzpiaci kotvényvasarlashoz, azaz a by) eset-
hez, azonban itt érdemes atgondolni, hogy az ilyen modon az orszagba kiilonféle
modokon bejutott kiilfoldi valutanak mdsodlagos hatasként mi lesz a sorsa attol
fliggden, hogy hogyan szerezték azt:

A hazai valuta eladoi:

1) megtartjak a kiilfoldi valutat késébbi idokre, elhalasztva a pénzpiaci hatast;

2) eladjak a valutapiacon, ndvelve a forint iranti keresletet;

3) eladjék a jegybanknak, novelve a forint kindlatat és a jegybanki tartalékot stb.
Barmi torténik is a bejott kiilfoldi valutaval, az eldbb-utobb tovabb fogja befolya-
solni a pénzpiacot.

kiilfoldiek kiilfoldi valutaval

Kiilfoldi szereploknek aruljak az allamkdotvényeket kiilfoldi valutaért. A valutat a
jegybank bevaltja, igy a forint kindlata, az orszag eladdsoddsa €s a jegybanki tarta-
1€k novekszik, illetve a nemzetkozi fizetési mérleghez hozzdadodik a bejott kiilfoldi
valuta.

Hatasa hasonl6o a monetizalashoz, azaz az a;) esethez.

Maisodlagos hatas az orszag eladosodottsaganak novekedése.

Néhany megoldas ismertetése és értékelése:

A megoldasoknal itt a G értékeinek megvalasztasaval allitottuk be a BB = 0 értéket.

Alapadatok: Ca = 1190, Ta = 300, TR = 500, In = 1800, Xa = 600, IMa = 125, MS = 20400,
Ko = 50000, wo = 12,5, ¢ = 0,8, t = 0,35, b = 100, m = 0,25, § = 15, k = 1,04, h = 200, rt
=2,5.

A BB = 0 kiindul6 feltevést G értékének modositasaval allitottuk be kozelitdleg és Ala/Y-
t2%-ra.

Az alapmodell eredményei, ha A = 0,5 és G = 4925:Y; = 14638,25, P; = 1,46, rj = 6,43%,
Nj = 857,11, ej = 6,85 ¢és igy Ala/Yj=2,05%.
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5. tablazat: A szamitasok eredményei

ay’) b2’) c) d)
y= 1,674% 0,860% 0,097% 0,906%
m= 1,674% 0,860% 0,097% 0,906%
r= 14,310% 19,394% 2,196% -2,865%
n= 3,376% 1,727% 0,194% 1,821%
e'= -0,891% -2,557% -8,464% -6,809%
ASA/Y= -1,450% -1,744% -2,024% -1,728%

Forras: Sajat szamitas

A valbésagos gazdasag folyamatait jobban kozeliti az a feltevés, ha a gazdasagban a pro-
fit nem 50%, hanem 20%. Ekkor az alapmodell eredményei, ha A = 0,2 és G = 2010: Y; =
6314,49, Pj = 6,23, rj = 16,46 %, Nj = 2517,32, ¢j = 2,31 és igy Ala = 126,3 2%).

6. tablazat: A szamitasok eredményei

az’) b2’) ) d)
y= 2,529% 1,561% 0,4817% 1,444%
= 0,626% 0,388% 0,120% 0,359%
r'= 1,827% 3,498% 1,080% -0,600%
n= 3,171% 1,955% 0,602% 1,808%
e = 1,857% 0,295% -1,877% -6,353%
ASA/Y =| -1,0864% | -1,430% -1,822% -1,472%

Forras: Sajat szamitas

Akércsak az el6z6 pontban, itt is megvizsgaljuk a likviditasi csapddhoz kozelitd esetet:
az alapmodell eredményei, ha A = 0,2, G = 9160 és h = 200000: Y; = 267474, P; = 8,94,
rj = 0,13%, Nj = 15297,37, ej = 15,22 és igy Ala = 534,9 (2%).

7. tablazat: A szamitasok eredményei

a2’) b2’) c) d)
y= 4,340% 4332% | -0,351% | -0,344%
= 1,068% 1,066% | -0,088% | -0,086%
r'= 2,727% 4,814% | -0,390% | -2,477%
n= 5,454% 5444% | -0,439% | -0,430%
e = 4,328% 4310% | -8,349% | -8,334%
ASAY =| -0455% | -0,458% | -2,124% | -2,122%

Forras: Sajat szamitas
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Néhany kovetkeztetés

az 5. tabldzatbol:

. az el6zo pontbeli G értéke csaknem megegyezik az ittenivel és az alapmodell ered-
ményei is erésen hasonldak, kivéve természetesen, hogy megjelenik az e értéke;

. az ax és ay’, illetve a by és by’ oszlopok 6sszehasonlitdsabol adédik, hogy a jovede-
lem- és arszinvonal ndvekmények aranya nagyobb itt, mint a 2. tablazatban [ax/bs =
1,95, illetve a2’/b2’ = 1,50], tehat nyitott gazdasdgban a monetizalds nagyobb jove-
delmet és arszinvonal névekedést eredményez;

. akamatlab- és foglalkoztatds-ndvekmények aranya (al’/al stb.) hasonlo;

. akamatlab novekedése hasonl6 a zart €s a nyitott gazdasagnal,

« aredlarfolyam minden esetben erdsodik, de a kiilfoldi valuta bearamlasa hatasara 1¢-
nyegesen nagyobb az erdsodés;

. afoglalkoztatés alig valtozik kiilfoldi valuta bedramlasa esetén.

az 5. és 6. tablazat 6sszehasonlitasabol:

. az alapmodellnél a G-t a 6. (és a kovetkezd) tablazatban jelentdsen meg kellett val-
toztatni a BB = 0 érték biztositdsahoz, ami erdteljesen megvaltoztatta a kiinduld érté-
keket is;

« a profit csokkentése jelentds valtozasokat eredményezett a foglalkoztatas kivételével
az 0sszes jellemzdben, talan a legfeltiin6bb a kamatlab-novekmény csokkenése;

- azinflacio6 egyik esetben sem éri el az 1%-ot;

o a 6. tablazatban a realarfolyam monetizalas €s hazai befektetok esetén romlik, mig
kiilfoldi befektetdk esetén jelentdsen javul, aminek az 4ra viszont az eladosodés, te-
hat veszélyes eszkoz.

a likviditasi csapdahoz kozeli esetbol:

. az értékek teljesen hasonldak az ay”) és by’), illetve a c) és d) esetekben, azaz kzom-
bos a jegybanki fliggetlenség;

. akilfoldi pénz deflaciot okoz, csokkenti a jovedelemtermelést és a foglalkoztatast is,
de erdsiti a hazai valutat a kamatlab csokkenése mellett, ezért célszerii vigyazni vele;

- a koltségvetési hiany novekedése kozel 6tszordse a kiilfoldi befektetéknél és megha-
ladja a 2%-t;

. akiilféldi pénz bevonasa a foglalkoztatast is csokkenti.

Osszefoglaloan, a fenti szamitési eredmények alapjan — véleményiink szerint — egyalta-
lan nem indokolt a fliggetlen jegybank idedjanak tovabbi fenntartisa, legaldbbis ilyen erds
megszoritassal (bar szerintiink mar bevezetése is eleve megkérddjelezhetd és nem kevés koz-
gazdasz altal megkérddjelezett is volt), sOt egyes gazdasagi helyzetekben kifejezetten karos,
¢s a hiany monetizalasa nem okoz olyan mértéki inflaciot, ami egyértelmiive teszi ezt a szigo-
rusagot.

Tovabbfejlesztési lehetéség: a modell, mivel a fizetési mérlegben tartalmazza a bel- és
kiilfoldi kamatkiilonbségek miatti tékedramot, az allami koltségvetés adossadgszolgalataval is
kiegészithetd, bar elbonyolodik, de megfeleld szamitastechnikai héttérrel megoldhato.

Egyféle megoldasi javaslat

Az elmult rovid 1d6szak nulla kézeli kamatlaba és inflacioja nem a fiiggetlen jegybankoknak,
hanem a pénziigyi ¢és gazdasagi helyzetnek volt koszonhetd, mivel a mar amugy is til magas
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allamadossagokat az eladdsodott orszagok nem lettek volna hajlanddk tovabb ndvelni, mar-
pedig a mai pénzrendszer csak ndvekvé hitelezés mellett tarthatd fenn.>*

A tllzott szigorusag, a tiltds altalaban visszaiit, mint azt az alabbi példa is illusztralja:
Roviddel az elsé vildghdborii vége utdn az Egyesiilt Allamokban elfogadtdk az in. Volstead-
torvenyt, a szesztilalomrol alkotmdanymodositasként. Ez az dallampolgdrok donté tébbséget
meglepetésszeriien, teljesen felkésziiletleniil érte és korrupcioval, illegalis csempészettel és a
szervezett biinézés szamos mds formajaval jart. A kiizdelem ellene 13 éven at tartott, addig,
amig a chicagdi gengszterhaboriik nyoman torélték a torvényt. >

Nemcsak a példaban bemutatott, de szamos mas szigort tilalom is mindig erds negativ
kovetkezményekkel jart a torténelemben. Ezek kozé sorolhatd szigort tilalom a jegybanki
fliggetlenséghez csatolt allamkotvény-vasarlasi tilalom is. A szomort kovetkezmény: az alla-
mok eziddig elképzelhetetlen eladdsodottsiga a maganszektor pénztulajdonosai felé®.

Itt az ideje lazitani az el6irds szigorusagan, azaz a jegybanknak — ha kap ra lehetdséget —
tehat mérlegelési jogkort kell adni, hogy a kdltségvetési hidny fedezésében vallaljon-e szere-
pet és milyen ardnyban. Véleményiink szerint a jegybanki fiiggetlenség nem sériil meg akkor,
ha a jegybank szakembereire bizzak, hogy vasarolnak-e allamkotvényeket, mert 6k — re-
mélhetden — nem a valasztoikat akarjak kiszolgalni — hiszen kinevezett, bebetonozott tiszt-
ségvisel6k— hanem orszaguk érdekeit figyelembe véve dontenek. Es az is — a vonatkozo szak-
irodalommal ellentétben — feltételezhetd, hogy nem minden dontéshozd csak az egyéni céljait
szem elott tartd ,,csald”.

A vildggazdasag fejlodése érdekében el kell mozdulni a holtpontrél, de ehhez enyhiteni
kellene az eladosodottsagon. Ennek egy mddszere lehet — nem feladva a jegybanki fliggetlen-
séget — felszabaditani a koltségvetési deficit monetalizalasanak szigoru és teljes tiltasat
egy hatarig (példaul ilyen hatar lehetne a torvényhozés altal megszabott, valamilyen egy
szamjegyi inflaciot, amit a szakemberek egy része egyébként is megengedhetonek, sot kiva-
natosnak tart).

Mint a fenti példék is mutatjak, nincs olyan jelentds eltérés az inflaciok nagysaga kozott
akkor, ha a jegybank finanszirozza a koltségvetési hidnyt és nem a pénzpiac. De csak akkor,
ha abban a hiany (infrastrukturalis, KKV-ket fejlesztd stb.) beruhazasokat szolgal €s a meg-
engedett varhato inflacids rata nagysaga nem haladja meg az elvarhato6 szintet.

Az itt kifejtett gondolat nem 1j. 2014-ben jelent meg a kovetkezd hir: ,,A vilag vezetd
gazdasagainak jegybankjai mind monetaris lazitasba fogtak, az irdnyad6 kamatlabak 0% kor-
nyékén tobb milliard dollarért vettek allamkotvényeket és jelzalog fedezetli papirokat a Bank
of England, a FED és a Bank of Japan.”*’ Bar a UK is EU tag volt, a Bank of England mégis
megtehette azt, ami mas tagorszagnak tilos (?!). (Mér az EKB is tervbe vette egyes tagalla-
mok addssagallomanya egy részének megvasarlasat, de végiil egyes allamoknal beavatkozott.)
Taldn az EKB ¢és a tole fiiggd tobbi EU tagorszag jegybanki szakgardanak is meg kellene adni
azt a bizalmat, hogy képesek jol donteni orszaguk gazdasdganak érdekében és nem csak a
»csalasra 6sztonozottség” vezérli gondolkozasukat.

A fiiggetlen jegybank idedja a fentiek szerint csak egy elméleti gazdasagban megalapo-
zott, a valos €letben, valds gazdasagokra valo alkalmazésa ,természetellenes” dolgokhoz ve-
zet, s6t mar vezetett is, és a természetellenes dolgoknak mindig megvan a maga visszacsapo
hatasa. A vilag adossagallomanyanak tovabbi novelése csak a latens pénz mennyiségét ndveli
¢és azok, akik birtokoljak, egy oridsi — nem latszolagos — hatalmat birtokolnak, hiszen ma mar
barmely kisebb orszagot felvasarolhatjdk. Az adossag kiszolgaltatotta teszi az azt igénybe ve-
voOket, akar orszagrol, akar vallalatrol, akar maganszemélyrdl, azaz haztartasrol van szé. Es ne

3 Kiilonben a kamatok fizetésére nincs elég pénz a rendszerben.

35 Lasd példaul: https://hu.wikipedia.org/wiki/Szesztilalom

36 Csak remélhetd, hogy nem kell valamiféle ,,gengszterhdbor(l” a megvaltoztatasahoz
37 http://hozamvadasz.blogspot.hu/2014/07/likviditasi-csapda.html
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feledjiik: az addssag terheit nem a politikusok, hanem a néptomegek viselik. Elég belegondol-
ni, mi lesz, ha a tdmegek megunjadk a megszoritasokat, fellizadnak ¢€s kitér egy ma még el-
képzelhetetlen méretii vilagvalsag?

A fiiggetlen jegybank ideajanak ez a feltétel nélkiili, szigoru tovabbi alkalmazasa nem-
csak kétséges, veszélyes is. Mind a hiteleket nyujtoknak, mind az azt igénybe vevoknek. Ideje
lenne méar abbahagyni.

Amennyiben az érintett, a fiiggetlen jegybank fogalmét minden észérv ellenére minde-
nek felett tamogatandonak itélé kozgazdaszoknak kifejezett céljuk az orszagok még mélyebb
eladdsitasa s a vilag egy minden eddiginél sulyosabb valsdgba hajszolasa, sodrasa, tovabbra is
figyelmen kiviil fogjak hagyni a kritikdkat és barmilyen ésszerti megoldasi javaslatot, koztiik
a fentebbit is.
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Fiiggelék

A jovedelem, az inflacio, a kamatlab és a foglalkoztatottsag valtozdasanak
meghatarozasa az AD-AS rendszer segitségével

Jelolések:

Nagybetii

AD - aggregalt kereslet

AS — aggregalt kinalat

BB — koltségvetés egyenlege

BP — fizetési mérleg egyenlege

C — fogyasztas
CAP — t6kearam

CR - hitel
E — nominalis arfolyam
F — vagyon

G — kormanyzat kiadas
| — beruh&zas

IM — import

K — termel6 t6ke

MS — nominalis pénzkinalat
N — munkaeré

P — arszinvonal

S — megtakaritas

T - fix ado

TR — transzfer

W — realbér-témeg

X — export

Y — jovedelem

YP — arupiaci kereslet
YS — arupiaci kinalat

Kis- és gorég betii

b — beruhazas kamatrugalmassaga

€ — fogyasztasi hatarhajland6sag

e — realarfolyam

e'- relativ redlarfolyam

h — pénzkereslet kamatérzékenysége
k — pénztartasi hatarhajlandésag

| — a relativ foglalkoztatas valtozas

m — az import jovedelemrugalmassaga
n —relativ munkaeré-véltozas

r — redlkamatlab (%-ban helyettesitve)
r'— relativ redlkamatlab

t — adokulcs

w —nominalis munkabér fére vetitve

y —relativ jévedelemvaltozas

A — Cobb-Douglas fiiggvény kitevéje
E&—pénzaram kamatérzékenysége

y — tékearam kamatérzékenysége

T — inflacié

a, B, v, 0, ¢, n, u, p— segédtényezdk

Index

0 — alland6 érték
A — allam

A — autoném

C - fogyasztasi

d — rendelkezésre allo
f - kalfold

H — haztartas

| — beruhazasi

j — futéindex

K — téke

M — pénzigyi

A nyilt gazdasag modellezésé¢hez a Mundell-Fleming modell egy véltozatat, az igyne-
vezett AD-AS-BP modellt mutatjak be az alabbi egyenletek, amely megtalalhaté szdmos vo-

natkozd szakkdnyvben?®:

YP = Cate.(Y-Ta-t.Y +TR)+Is—b.r+G-e.(Xa-IMa—m. ) (A1)
c
S S
M +AMY oy oy (A2)
YS = (K. (N)!-* (A3)
oY® W,

or. = Yo Ad
( N Ky P (A4)
Si=Ta+tLY-TR-G (A5)
BP = Xa— (IMa + m. L) + CAP, (A6),

€

38 Lasd példaul: Szalkai I.: A monetaris iranyitas, Bankarképzd, 1995., 98-101. o.
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S

amely egyenletre fix arfolyam esetén BP = ¢s flexibilisnél BP =0 teljesiil (értelemsze-

e.P
riien csak ezzel foglalkozunk), ¢s CAP a tokearam mérlege, amely feloszthatd pénz- és realto-
ke-aramra:

CAP = CAPMm + CAPx = &.(r — re)+y.(p — pr) (A62a’)

A szémitasokban a tékedramot 0-nak vessziik az egyszertsités érdekében, valamint

P,

, ami megmutatja, hogy egységnyi kiilfoldi araért mennyi hazai arat kell adni.

Az (A1) egyenlet az arupiaci kereslet szokésos, altalanos leirasa a export-import egyen-
leggel bovitve. Az (A2) egyenlet a pénzpiacot irja le és egylitt reprezentaljdk az aggregalt ke-
resletet (AD). Az (A3) egyenlet a Cobb-Douglas termelési fliggvény, mig az (A4) egyenlet —
a mikrookonémidbdl véve — adja meg, hogy a munka hatarterméke a realbérrel egyenld. A
kett6 egyiitt reprezentalja az aggregalt kinalatot (AS). Az (5) egyenlet az dllamhaztartas meg-
takaritasat mutatja, azaz a beszedett adok €és a kormanyzati kiaddsok plusz a transzferek kii-
16nbségét, ami feltevésiink szerint kiindulasként egyensulyi, azaz BB = 0. Az (A6) egyenlet a
nemzetkozi fizetési mérleg.

Az alapmodell megoldasa

Az (A1)-(A2) egyenletbdl egyszertien kifejezhetd az arszinvonal:

_ b.M®
B.Y —h.(A+NXe)’

illetve az (A3)-(A4) egyenletbdl
W Y
0 . (_)b
-2 K,

P=

Az arszinvonalak egyenldségébdl:

S
e :L.(B.Y -h.A- b'Ms)
h.NX BY (A8)
1
ahol B = IWOX & ¢s ez egy transzcendens egyenlet Y-ban e-re.
- 0

A nemzetkdzi fizetési mérlegbdl, ha Xa — IMa = NX és behelyettesitjiik (A7)-et:
eNX-m.Y +Ee.(r—1)=eNX-mY +&. % (A+NXe—a.Y-b.r) =0.

Rendezés utan:
ENX.e? + [b.NX +E.(A—a.Y —br)l.e—bm.Y =0 (A9)

Es igy e-re itt egy egyszerii masodfokd egyenletet kapunk.
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Az (A8) és (A9) egyenletekbdl iteracioval kaphatjuk meg e-t ugy, hogy Y értékeivel
addig kozelitiink, mig a két egyenletbdl szamitott e; és e kiilonbsége egy adott hibahataron
beliilre nem keriil. Ekkor kapjuk meg e = (e + e2)/2 kozelito értéket.

Az a?’) eset megolddsa Als-val és monetizaldssal

X, —X; AX
Legyen AX=X;+1—X; 4ltalanosan és x = ———4 = ==

X X.

j+l i
Keresleti oldal:
Felirva a makrokereslet (1) egyenletét a j és j+1 idépontokra:

Yi+1 = CatC(Yjr1—Ta—tYj1+TR)+A j+1-brjs1+G +NX.€js1— m. Y+
Y = Cate(Yi—Ta-tYj+TR)+1a j—brj+G +NX.eji— m.Yj

A két egyenlet kiilonbsége:
a.AY = Ala— b.Ar + NX.Ae, amibdl

r*:i.(AIA —a.Y;y +NXe;e") (A10)
]
ahol a = 1- ¢(1-t)+m.

A pénzpiacot leird (A2) egyenletben az a) és c) esetben a koltségvetési hiany monetiza-
lasaval — azaz jegybanki allamkotvény-vasarlassal valo fedezésével — a ATR a pénzkinalatot
noveli (a pénzpiacra valo kotvénykibocsatas a pénzkeresletet €s -kindlatot is noveli, ezért a b)
¢s d) esetekben itt ATR =0 a kovetkezd egyenletben):

MS

—L 4+ Ala =kYjs1— hrjs
j+l

M

—J = kY- hr;

Pj

A kettd kiilonbsége:

S S
— ——J + Ala=k.AY ~h.Ar=k.Y;y — h.Ar.r*

j+l i

az (a)-bol r'-t behelyettesitve

Mf.(PL —~ l) + Ala =kYjy —% (Ala— 0.Yjy + NX.ej.e")
j+l J
és mivel
1 1 M n p 1

M’ (———) = ——-.———, (hiszen—- = ——
J(P P.) P, 1+m ( l+n)

j+l ] j+l

88



az egyenlet rendezése és atalakitasok utan

7T Pj

t+1 bMS

{(b+h).Al, —(bk+ah)Y;y+hNXege'} (A1l)

Kinalati oldal
Az (A3) és (A4) egyenletbdl az inflacid valtozatlan tdkemennyiség és munkabér feltétele mel-
lett, mivel

W, K.
— =(1-A).(—=
P. ( ) (N‘)
] J
majd a j+1 és j idOpontok kiilonbségét képezve:
1 1

11 .
WO(_ ——) :(1 _7\’)'KO (NT —W

j+l1 j j+l

)s

A
e (A12),
P l+m N’ (1+n)
illetve a kibocsatasi egyenletbdl
AY = Ko"(Njer =N;' ™),
amit atalakitva:
1
I+y = (1+n)1‘k ésinnen 1 +n= (1+y)"*

¢s ezt helyettesitjiik a (A11) egyenletbe.

A kinlati oldalrél igy szamithato az inflacio, és ha & = %:
T _5p ( ;) (A13)
wrl D Ty
ahol p = (1_k).(& g
w, N,

Az (A11) és (A13) egyenletek, a il _ek egyenléségébdl:
T+
1

P.
. l\jls A{b+h)AL, —(bk+ah)Yy+hNXee}=pP.[l - 15y ]
Legyen B =b.k +a.h ¢és ekkor
p.[1- 8]+B.Yj.y—(h+b).AIA
e = (+y) (A14)

h.NXe i
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A nemzetkozi fizetési mérleg
NX - m.X + &.(r — 1) =0,
e

(A15)
azaz e NX -m.Y + &.e.(r —rr) =0.

A (j+1). ésj. idOpontok kiilonbségét képezve:
NX.Ae —m.Yj.y + &.A(er) —E.rr.Ae =0
NX.ei.e'— m.Yjy + E.rj.(e"+1).r' + E.(rj—17).ej.e” =0
Az (A10)-bdl r'-t behelyettesitve:
Al, .Yy N NX

e,
— Le )+ E(ri—1p).ei.e =0,
b.rj b.rj x; &1 1.e;

NX.ej.e'—m.Yj.y + E.1j.ej.(e +1).(

rendezés utan
NX.ej.(e")*+ [(2 +¢) NX + Ala— 0. Yj.y + b.(ri-r)].e” + {Ala—v.Yj.y}=0,  (Al6)

ahol y = 0L+b'—m

&e;

Legyen A =NXe;; B = (g + ¢j).NX + Ala— a.Yj.y + b.(rj—11); C = Ala—v.Y}.y

és kiilfoldi valuta bearamlasnal C = (1+ il ).Ala—y.Yj.y
C.

"

{mivel a c) és d) esetre: NX — m. X +&E.(r—r1p) + Aly =0 —ra modosul az (A14)}.
e e

Kaptunk e"-ra egy masik
A +B.e +C=0, (A17)
masodfokl egyenletet.

A A barmely értékénél csak iteracioval oldhaté meg a feladat tigy, hogy az (A14) és
(A17) egyenletekbdl valamilyen kozelité modszerrel (pl. Newton-mddszer) meghatarozzuk y
értékét a kovetkezo feltétel mellett: | e’ (a13)— € (Al6) | < g, és € egy megadott tetszélegesen ki-
csiny mennyiség.
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Der Zusammenhang zwischen dem optimalen Kreditrisikoniveau und dem
Diversifikationsgrad im Bankensektor

Die Optimalitdt des Kreditrisikoniveaus kann auf viele Weise definiert werden, zum Beispiel sind Solvenz und
Rentabilitdt besonders wichtige Aspekte. In dieser Studie wird ein theoretisches Modell présentiert, in dem solven-
zoptimierende und gewinnmaximierende Kreditrisikoniveaus verglichen, und die Zusammenhénge zwischen den
optimalen Kreditrisikoniveaus und dem Diversifikationsgrad des Kreditportfolios analysiert werden. In dem Modell
wird der Diversifikationsgrad mit der GroBe des Kreditportfolios und Rentabilitit mit der Eigenkapitalrendite ge-
messen, wihrend Solvenz durch einen Perzentil-Wert charakterisiert wird, der zur Eigenkapitalverteilung gehort.
Nach den Ergebnissen kann darauf geschlossen werden, dass die Differenz zwischen dem solvenzoptimierenden
und gewinnmaximierenden Kreditrisiko sich erhéhen kann, wenn das Kreditportfolio kleiner wird. Die theoreti-
schen Ergebnisse deuten auch darauf hin, dass es in dem présentierten Modell keinen Diversifikationsgrad gibt, bei
dem das solvenzoptimierende Optimum mit dem gewinnmaximierenden Optimum iibereinstimmt.

Schliisselworte: Diversifikation, Portfolio, Bank, Kreditvergabe von Banken, Risikoanalyse
JEL-Codes: G11, G21

Az optimalis hitelkockazati szint és a diverzifikaltsagi fok kapcsolata a
bankszektorban

A hitelkockazati szint optimalitasa sokféleképpen definialhato, a szolvencia és a profitabilitas példaul kiillonosen
fontos szempontok. Jelen tanulmany egy elméleti modellben a szolvencia-optimalizalé és a nyereség-maximali-
z4l6 hitelkockazati szintek 0sszehasonlitasaval, valamint az optimdlis hitelkockazati szintek és a hitelportfolid
diverzifikaltsagi foka kozotti osszefliggések elemzésével foglalkozik. A modellben a diverzifikaltsagi fok mérése
a hitelporfolioé nagysagaval torténik, a nyereségességet a sajattéke hozama méri, a szolvenciat pedig a sajattoke-
eloszlashoz tartozd egyik percentilis érték jellemzi. Az eredmények alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a
szolvencia-optimalizal6 €s a nyereség-maximalizal6 hitelkockazat kozotti kiillonbség ndvekedhet, ha a hitelport-
folio mérete csokken. Az elméleti eredmények arra is utalnak, hogy a bemutatott modellben nincs olyan diverzi-
fikaltsagi fok, amelynél a szolvencia-optimalizal6 és a nyereség-maximalizald optimum azonos lenne.

Kulcsszavak: diverzifikacio, portfolio, bank, banki hitelezés, kockazatelemzés
JEL-kodok: G11, G21

The relationship between the optimal credit risk level and the
diversification grade in the banking sector
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Einleitung

Kredit zur Verfligung zu stellen und Bankeinlagen zu sammeln gehdrt zu den traditionellen
Tatigkeiten der Banken. Mit der dadurch verwirklichten Transformation von Risiken und
Fristen konnen Banken zu der Funktionsfahigkeit des Wirtschaftssystems beitragen. Diese
Transformation ist aber von Risiken begleitet, und Solvenzprobleme von Banken kénnen auch
zahlreiche wirtschaftliche Konsequenzen haben. Eine der wichtigsten Quellen von Risiken im
Bankensektor ist die potenzielle Zahlungsunfahigkeit der Kreditnehmer. Mit der Verwendung
von modernen Risikomanagement-Methoden ist es theoretisch mdglich, das Kreditrisikoni-
veau einer Bank zu beeinflussen. Es sind interessante Forschungsfragen, ob es theoretisch ein
solvenzoptimierendes Kreditrisikoniveau gibt, und ob das Solvenzoptimum mit dem Gewin-
noptimum iibereinstimmt. In dieser Studie werden diese Forschungsfragen in einem theoreti-
schen Modell analysiert. Da die Diversifikation risikoverringernde Effekte haben kann, wird
es in der Studie auch untersucht, wie der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios die opti-
malen Werte beeinflusst.

Der theoretische Zusammenhang zwischen dem optimalen Kreditrisiko und Diversifika-
tionsgrad wurde in der fritheren Literatur noch nicht intensiv erforscht, obwohl viele dhnliche
Fragen schon ausfiihrlich analysiert wurden. Die frithere Literatur iiber das Kreditrisiko in
dem Bankensektor ist umfangreich, da das Kreditrisiko auch eine wichtige Rolle in der Basel
IIT Regulierung spielt (Bank for International Settlements, 2017). Eine Bankenkrise kann vie-
le Schwierigkeiten mit sich bringen, zum Beispiel ist ein Effekt auf die Einkommensvertei-
lung auch nicht auszuschlieBen (Agnello & Sousa, 2012), deshalb wurden auch Banksolvenz-
fragen in der Literatur schon analysiert. Dermine (2015) betont, dass in der globalen Finanz-
krise zum Beispiel Liquiditatsrisiko und Kreditrisiko zu den Risikenquellen gehdrten. Die Re-
sultate einer empirischen Analyse von Marcucci und Quagliariello (2009) zeigen, dass das
Kreditrisiko auch mit dem Wirtschaftszyklus zusammenhingen kann, sodass dieser Zusam-
menhang vom Portfoliorisiko beeinflusst werden kann. Delis und Karavias (2015) weisen da-
rauf hin, dass es theoretisch ein optimales Kreditrisikoniveau geben kann. Vom praktischen
Aspekt ist es auch erwdhnenswert, dass Michalak und Uhde (2012) aufgrund empirischer
Kalkulationen zeigen, dass die Securitisation des Kreditrisikos einen negativen Effekt auf die
Finanzlage einer Bank haben kann.

In der Praxis konnen nicht nur das Risiko, sondern auch Diversifikation die Solvenzlage
einer Bank beeinflussen, Dermine (2015) zum Beispiel erwéhnt, dass die Diversifikation des
Kreditrisikos oder eine verminderte Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfahigkeit von Kredit-
nehmern zu einer Senkung der Basel III Kapitalanforderung fithren kann, was eine erhohte
Wabhrscheinlichkeit einer Bankenkrise zur Folge haben kann. Der Zusammenhang zwischen
der GroBe und den potenziellen Risiken von Banken wurden auch schon eingehend in der Li-
teratur analysiert, zum Beispiel beziiglich des Systemrisikos wird oft das ,,zu grofl zum Schei-
tern” (,,too big to fail*) Problem erwihnt (Kaufman, 2014), und das ,,zu viel zum Scheitern”
(,,too many to fail”) Problem wurde auch schon erforscht (Acharya & Yorulmazer, 2007;
Brown & Ding, 2011). Varotto und Zhao (2018) weisen darauf hin, dass hiufige Indikatoren
des Systemrisikos im Bankensektor hauptsdchlich durch die Firmengrée beeinflusst werden.

In dieser Studie wird ein Modell aufgebaut, in dem Ergebnisse {iber theoretisch mogli-
che Zusammenhinge zwischen dem solvenzoptimierenden und dem gewinnmaximierenden
Kreditrisikoniveau und dem Diversifikationsgrad des Kreditportfolios abgeleitet werden kon-
nen. In dem Modell werden einige Merkmale der ,traditionellen” Tétigkeit einer Bank repré-
sentiert, das Modell beinhaltet jedoch nicht alle Eigenschaften der komplexen praktischen
Banktdtigkeiten. Der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios wird mit der Grofe des Kre-
ditportfolios gemessen, und Solvenz wird durch einen Perzentil-Wert charakterisiert, der zur
Eigenkapitalverteilung gehort. Die vorliegende Studie ist bestrebt, zu der friitheren Literatur
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mit einer theoretischen Analyse der Zusammenhénge zwischen Portfoliodiversifikation und
optimalen Kreditrisikowerten beizutragen.

Im Folgenden werden im Abschnitt 2 die Annahmen des theoretischen Modells darge-
stellt. Danach werden im Abschnitt 3 die optimalen Kreditrisikoniveaus abgeleitet. Im Ab-
schnitt 4 wird der Effekt des Diversifikationsgrades untersucht. Die wichtigsten Ergebnisse
der Studie werden im Abschnitt 5 zusammengefasst.

Das Modell

Die folgenden Modellannahmen konzentrieren sich auf einige der wichtigsten Eigenschaften
des Bankensektors. Es wird deshalb nicht versucht, eine praxisorientierte Beschreibung der
Banktdtigkeit mit Hilfe mathematischer Modellierung zu verwirklichen. Diese theoretische
Art der Modellierung kann dazu beitragen, dass einige theoretische Aspekte der analysierten
wissenschaftlichen Fragen klarer dargestellt werden konnen.

In dem Modell wird die Bank grundsitzlich als eine ,,traditionelle” Bank betrachtet, die
Bankeinlagen sammelt, die (zusammen mit dem Eigenkapital der Bank und bei Beachtung
von Liquidititsregeln) als Kredite fiir Kreditnehmer vergeben werden. Die Annahmen {iber
die Tatigkeit der Bank im Modell kdnnen auch durch die theoretische Bilanz der Bank darge-
stellt werden:

Bilanz der Bank
Liquidititsreserven Eigenkapital
Kredite Bankeinlagen

Diese Bilanzstruktur ist natiirlich ziemlich vereinfacht (die Bilanzstruktur einer Bank in
der Praxis kann viel komplexer sein), da das Modell auf einige wichtige Merkmale der Bank-
tatigkeit fokussiert ist. In der Praxis gibt es auch Unterschiede zwischen Banken in verschie-
denen Lindern und zum Beispiel auch die Grof3e der Bank kann die Bilanzstruktur einer Bank
beeinflussen. Aufgrund von Daten von Banken mit einem IFRS (International Financial Re-
porting Standards) Bericht war in 2012 der Anteil von Krediten und ausstehenden Aktiven
(,,share of loans and receivables in total assets”) in der Bilanzsumme zum Beispiel 49% in
Frankreich und 80% in Irland. (European Central Bank, 2013, Seite 15) Die Passiven einzel-
ner Banken konnen natiirlich auch unterschiedlich sein, aber Bankeinlagen sind ein wichtiger
Teil in der Bilanz: Aufgrund von Daten war der Mediananteilwert von Kundeneinlagen 40%
in 2008 und 46% in 2012. (European Central Bank, 2013, Seite 16) Die Bilanzstruktur fasst
wichtige Informationen iiber eine Bank zusammen, es ist jedoch auch erwéhnenswert, dass
nicht nur die Struktur der Bilanz, sondern auch andere Aspekte wesentlich sein kénnen, zum
Beispiel auch die Qualitit der Kredite kann die finanzielle Stabilitit einer Bank beeinflussen
(Beltrame, Previtali, & Sclip, 2018).

Die Liquidititsreserven der Bank dienen dem Management von Liquiditétsrisiken, de-
nen die Bank wegen der Differenz der Laufzeit von Bankkrediten und Einlagen ausgesetzt ist
(in der Praxis haben die Einlagen oft eine kiirzere Laufzeit als die Bankkredite). Liquiditétsre-
serven werden mit der Beachtung von Reservenvorschriften gebildet. Die Aktiven und Passi-
ven in der Bilanz sind gleich im Modell. Mit der Anwendung dieser Modellannahmen kann
die Hohe aller vergebenen Bankkrediten zusammen wie in Gleichung (1) ausgedriickt werden:

n-K=E,-(1+d:-(1-1) (1)
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wo n die Zahl der Bankkredite bezeichnet, und K ist die Summe die als Bankkredit fiir einen
Kreditnehmer gegeben wird. In Gleichung (1) bezeichnet Eo das Eigenkapital der Bank (zum
Zeitpunkt der Kreditaufnahme), d das Verhiltnis von Bankeinlagen und Eigenkapital, und t
die Liquiditétsreservenrate.

Den Modellannahmen entsprechend ist die Hohe der Bankeinlagen im Zeitpunkt der
Kreditaufnahme gleich d-Eo und die Hohe der Liquidititsreserven kann als d-Eo-t ausgedriickt
werden.

Der Eigenkapitalwert einer Bank soll in der Praxis den Eigenkapitalregulierungsvor-
schriften entsprechend sein, zum Beispiel haben risikosensitive Kapitalanforderungen eine
wichtige Rolle im Rahmen der Bankenaufsicht (Cucinelli, Di Battista, Marchese, & Nieri,
2018). Die Hohe des Eigenkapitals ist in der Praxis nicht unbedingt der regulatorischen Min-
destanforderung gleich (die nach den Regulierungsvorschriften kalkuliert werden kann), denn
der Eigenkapitalwert kann auch groBer als die Mindestanforderung sein. In dem Modell wird
angenommen, dass der Eigenkapitalwert so hoch ist, dass dieser Wert der regulatorischen
Mindestanforderungen entspricht unabhingig davon, wie hoch das Kreditrisikoniveau der
Bank in dem Modell ist.

Im Zeitpunkt der Kreditaufnahme entspricht die Bilanz der Bank in dem Modell der
Gleichung (1):

d-Eo-t Eo
n-'K d-Eo

In dem Modell wird angenommen, dass die Eigenschaften der gegebenen Bankkredite
identisch sind. In diesem Fall kann die Zufallsvariable &; so definiert werden, dass der Wert
von & ist 1, wenn der Kreditnehmer (der mit ,,i”” bezeichnet wird) den Kredit nicht zuriickzah-
len kann, und in dem anderen Fall (wenn der Kreditnehmer den Kredit zuriickzahlt) der Wert
von & ist 0. Die Summe der Zufallsvariablen &; (i=1, ..., n) wird im Folgenden mit & bezeich-
net, und wegen der Definition von den Zufallsvariablen &; (i=1, ..., n) bezeichnet & die Zahl
der Kredite mit zahlungsunféhigen Kreditnehmern. In dem Modell wird angenommen, dass
die Laufzeit der Kredite ein Jahr ist, und am Ende der Laufzeit wird die Bilanz der Bank
durch die Zufallsvariable & beeinflusst:

d-‘Eot'Rp E,
(n-£)}Rx’K | dEo-Ro

Der Eigenkapitalwert am Ende der Laufzeit ist mit E; bezeichnet. Dieser Wert (das Ei-
genkapital am Ende der Laufzeit der Kredite) ist im Modell auch eine Zufallsvariable, die in
Gleichung (2) definiert ist, so dass 1 = E;:

n=d-Ep-(t—1)-Rp +K-Ryg-(n—§) (2)

In Gleichung (2) kénnen Rk und Rp als ,,Wachstumsraten™ interpretiert werden. Im Fal-
le von Krediten deutet Rk auf den Kreditzins hin; wenn zum Beispiel angenommen wird, dass
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die Laufzeit der Kredite ein Jahr ist, dann konnte Rk zum Beispiel auch als 1+ r, interpretiert

werden, wo rk den ,jdhrlichen” Bankkreditzins zeigt. Auch wenn die Laufzeit der Kredite
nicht ein Jahr wire, konnte Rk auf die Hohe von Bankkreditzinsen hindeuten, deshalb wird im
Folgenden Rk das Bankkreditzinsniveau reprisentieren.

Die Bezeichnung Rp wird im Falle von Bankeinlagen angewendet, und dhnlich zu Rk
wird Rp als eine ,,Wachstumsrate” interpretiert: Rp zeigt, wie die Hohe der Einlagen wéhrend
der Laufzeit der Kredite steigt. Die ,,Wachstumsrate” der Liquiditdtreserven wird im Modell
auch mit Rp bezeichnet (obwohl es theoretisch natiirlich auch mdglich wére, fiir Liquiditatsre-
serven eine verschiedene ,,Wachstumsrate” zu definieren).

Gleichung (2) kann relativ einfach interpretiert werden, wenn angenommen wird, dass
die Laufzeiten von Krediten, Einlagen und Liquiditétsreserven gleich sind, zum Beispiel stel-
len Gropp und Vesala (2004) sowie Hataj (2013) einperiodige Modelle von Banken dar.
Wenn diese Annahme (liber die gleich lange Laufzeiten) nicht als giiltig betrachtet werden
kann, dann koénnte angenommen werden, dass Einlagen (und Liquiditatsreserven) eine kiirzere
Laufzeit haben als Bankkredite, aber Bankeinlagen ,,erneut” werden (so dass der Zeitpunkt
der Laufzeitenden der Bankkredite mit dem Zeitpunkt der Laufzeitenden der letzten ,,erneu-
ten” Einlagen {ibereinstimmt), und auch in diesem Fall konnen Rk und Rp als ,,Wachstumsra-
ten” interpretiert werden. Neben diesen Interpretationsmoglichkeiten konnte der Ausdruck in
Gleichung (2) theoretisch auch in eine solche Richtung weiter entwickelt werden, dass Kon-
sequenzen einer sehr schwierigen Liquiditatskrise (wo nur ein Teil der Bankeinlagen ,,erneut”
wire) auch beriicksichtigt werden konnen (zum Beispiel konnte theoretisch angenommen
werden, dass in Liquiditétskrisensituationen der Bank Kreditaufnahmemdoglichkeiten zur Ver-
figung stehen). Damit die Ergebnisse des Modells einfacher zu iiberblicken sind, werden in
dem Modell die Ergebnisse aufgrund von Gleichung (2) berechnet.

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Kreditnehmer den Kredit nicht zuriickzahlen kann,
wird im Modell mit pk bezeichnet. Ahnlich zu den Feststellungen einiger Studien in der Lite-
ratur (Blum, 1999; Stiglitz & Weiss 1981) wird in dem Modell angenommen, dass der Kredit-
zins (der im Modell dem Bankkreditzinsniveau entspricht) die Wahrscheinlichkeit der Riick-
zahlung des Kredits beeinflussen kann. In dem Modell wird das Kreditrisiko durch den Kre-
ditzins charakterisiert, es kann angenommen werden, dass zu einem hdheren Kreditrisikoni-
veau ein hoherer Kreditzinswert gehort. Mit der Anwendung dieser Annahmen héngt im Mo-
dell das Kreditrisiko mit der Wahrscheinlichkeit der Zahlungsprobleme zusammen.

Die Zufallsvariable & in Gleichung (2) folgt der binomialen Verteilung, und im Falle
von relativ groen Werten von n (Zahl der Kreditnehmer) ist die Approximation der Binomi-
alverteilung mit der Normalverteilung moglich. In dem Modell ist der Erwartungswert von &

n- pg(Ry), und die Varianz von & kann als - pg(Ry) - (1 — pK(RK)) kalkuliert werden.
Wegen der Definition in Gleichung (2) kann in dem Modell auch angenommen werden, dass
die Zufallsvariable 1 normalverteilt ist, und der Erwartungswert und die Standardabweichung
von 1 kénnen auch kalkuliert werden, da in Gleichung (2) 1 aus der Zufallsvariable & kalku-
liert wird.

Die optimalen Kreditrisikowerte

Die Solvenz einer Bank ist ein wichtiger Begriff in der modernen Bankenregulierung. Sol-
venz und Zahlungsfahigkeit sind dhnliche Begriffe, aber Solvenz deutet oft nicht auf die Li-
quiditdt hin, sondern hdngt mit der Ausgeglichenheit gegebener Mengen in der Aktiva- und
Passivseite der Bankbilanz zusammen. In dem présentierten theoretischen Modell kann die
Bank als solvent betrachtet werden, wenn die Bank am Ende der Laufzeit der Kredite zah-
lungsfahig ist, also Bankeinlagen und Einlagezinsen bezahlt werden konnen. Aufgrund dieser
Modellannahmen kann die Solvenzlage der Bank durch den Eigenkapitalwert E; charakteri-
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siert werden. Der Eigenkapitalwert am Ende der Laufzeit der Kredite ist eine Zufallsvariable,
die in Gleichung (2) mit 1 bezeichnet wird. Theoretisch kann die Verteilung von 1 durch
zahlreiche Indikatoren beschrieben werden, in dem Modell wird ein Indikator kalkuliert, des-
sen mathematische Formel den Erwartungswert und die Standardabweichung von 1 auch be-
inhaltet: die Solvenz der Bank wird durch einen Perzentil-Wert charakterisiert, der mit VaR
bezeichnet wird (diese Bezeichnung deutet darauf hin, dass ,,Value-at-Risk” manchmal auch
so interpretiert werden kann, dass dieser Wert einem Perzentil-Wert entspricht). Ein alternati-
ver Indikator der Solvenz kdnnte zum Beispiel die Solvenzwahrscheinlichkeit der Bank sein.

Der Wert von VaR ist in dem Modell die Funktion des Kreditrisikoniveaus (das mit Rk
gemessen werden kann), und er kann aufgrund von McNeil, Frey, & Embrechts (2005) (Sei-
ten 43-44.) wie in Gleichung (3) kalkuliert werden.

VaR(Rg) = d-E;- (t—1)Rp+ K-n Ry (1 —pg(Ry)) +

+@ ) - K- Ry -/n- wﬂpK(RK)- (1 - px(Ry) 3)

In Gleichung (3) wird angenommen, dass aufgrund der GroBle des Kreditportfolios die
Approximation der Binomialverteilung mit der Normalverteilung moglich ist, und deshalb
bezeichnet in Gleichung (3) ®(z) die kumulative Verteilungsfunktion der Standardnormalver-
teilung. In Gleichung (3) bezeichnet & das Konfidenzniveau in der Kalkulation des Perzentil-
Wertes.

Es kann angenommen werden, dass in der folgenden Kalkulationen ¢ ein relativ kleiner
Wert und deshalb @~ *(a) ein negativer Wert ist. Wenn der Eigenkapitalwert am Ende der
Laufzeit der Kredite hoher ist, deutet es auf eine bessere Solvenzlage hin, deshalb kann das
solvenzoptimierende Optimum so definiert werden, dass es zu dem Kreditrisikoniveau gehort,
bei dem der Perzentil-Wert VaR(R;;) maximal ist.

Da der Solvenzindikator als eine Funktion des Kreditrisikos ausgedriickt werden kann,
ist es moglich zu versuchen, ein solvenzoptimierendes Kreditrisikoniveau zu kalkulieren. Im
Folgenden wird die erste Ableitung der Funktion in Gleichung (3) nach Rk kalkuliert, um das
optimale Kreditrisikoniveau zu berechnen. Gleichung (4) zeigt die erste Ableitung von
VaR(Rk) nach Rk (der Indikator des Kreditrisikoniveaus).

évaR(Rg) _ . o [ 2pg(Rg)
T K-n—K-n (—ﬂR[{ Ry + pK[RK)) +
" _ :-[pﬁikﬂn-[1—p[.;|:RHn]}+RH-—&PE:;Z‘:“’-uji—:-p[,;likﬁa]
+& (a)-K-yn- 4)

2 '\‘II[J[.:':R[.::"I: 1—p[.:':R[.::']

Bei einem optimalen Kreditrisikoniveau ist der Ausdruck in Gleichung (4) gleich null,
und der Kreditzins der zu dem solvenzoptimierenden Kreditrisikoniveau gehort, kann mit Ry
&VaR (Rg)

ARy
analysieren zu konnen, wird im Folgenden auch das gewinnmaximierende Optimum kalku-
liert. Obwohl theoretisch eine Bank auch als risikoaverser Investor modelliert werden konnte
(wie zum Beispiel Santomero (1984) erwihnt), kommt in der theoretischen Literatur oft vor,
dass der Erwartungswert des Gewinns einer Bank maximiert wird (zum Beispiel Biilbiil, Ha-
kenes, & Lambert, 2019; Chiesa, 2008; Delis & Karavias, 2015; Hakenes & Schnabel, 2010;
Momota & Maeda, 2004).

bezeichnet werden. Um die Bedingung = 0 und die Eigenschaften von Ry einfacher
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Die Gewinnrate (die in dem Modell auch als Eigenkapitalrendite interpretiert werden
kann) kann als u = El — 1 definiert werden, und der Erwartungwert von W ist von Gleichung

(5) beschrieben.

_ dEy{t—1)Rp+KnRg(1-pg(Ry)) 5
d-Eylt—1)4+n'K ®)

m

Das Kreditrisikoniveau, das den Erwartungswert der Gewinnrate maximiert, ist erreicht,

a I: L 1 1 . . . . . .
wenn ";R}::‘-:' = 0. Die erste Ableitung der Funktion in Gleichung (5) wird in Gleichung (6)
kalkuliert.
dpy (Re) )
fm(Rg) K-H_K'n'l: IRE 'R[{+F'[{'~R[-::'J’| )
dRg d-E, (t—1)+nK (6)

Bpg (Ry) #pg (Ryg)
P2LEK > 0 und ZERW
maximierende, zu der Gleichung (6) gehorende Kreditrisikoniveau ein Maximum. Das ge-
winnratenmaximierende Kreditrisikoniveau kann in dem Modell mit R} bezeichnet werden.
Mit der Anwendung der Modellannahmen ist der gewinnratenmaximierende Kreditzins
Ry = l;—;gf-%[f—}. Es ist auch erwdhnenswert, dass es theoretisch mdglich ist, dass mehrere op-
JRE

timale Losungen existieren, zum Beispiel wenn p(R,)=a+b-R,+c-R%, a=0,b>= 10
—b+, B 3 cla-1)

a—1
konnte natiirlich auch untersucht werden, ob diese optimalen Werte 6konomisch ,,realistisch”
oder aus okonomischem Aspekt korrekt interpretierbar sind (ob zum Beispiel der Wert von
Rk hoher als 1 ist). Ob eine 6konomisch korrekt interpretierbare Losung fiir das Kreditrisiko-
niveau existiert, hingt auch von der konkreten Form der Funktion pk(Rk) ab. Im Folgenden
wird angenommen, dass eine solche Funktionsform analysiert wird, bei der mindestens eine
okonomisch korrekt interpretierbare optimale Losung existiert.

Bei einem Vergleich der optimalen Kreditrisikowerte kann man feststellen, dass das
solvenzoptimierende Kreditrisikoniveau nicht mit dem gewinnmaximierenden Optimum

Wenn angenommen wird dass > 0, dann ist das gewinnraten-

und ¢ > 0, dann kann der optimale Wert als Ry = kalkuliert werden. Es

iibereinstimmt. Dieses Ergebnis folgt daraus, dass W%I‘RK} =0 , da
K R[‘::REC'

fpg (Ryg . .

EJ;‘TKE‘}'RK-I- Px(Rg) =0 wenn Ry =R} und in dem Modell wird angenommen dass

¢~ 1(a) < 0. Die Differenz zwischen den zwei optimalen Kreditrisikowerten héingt auch von
der GroBe des Kreditportfolios ab.

Effekte der Diversifikation

In dem Modell wird der Diversifikationsgrad durch die Zahl der Bankkredite charakterisiert:
ein grofleres Kreditportfolio kann als mehr diversifiziert betrachtet werden. Die Verteilung
des Eigenkapitals hingt von der Zahl der Kredite ab, wie es Abbildung 1 zeigt (die Ergebnisse
sind mit den folgenden Parameterwerten kalkuliert: d=3, Eo=1, t=0.1, K=1, Rp=1, Rx=1.478,
pk=0.115-¢®%-0.25, 0=0.01).
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Abbildung 1: Verteilungsfunktion des Verhiiltnisses zwischen Eigenkapital und

Portfoliogrofie fiir verschiedene Portfolios
Quelle: eigene Kalkulationen

Damit die zwei Verteilungsfunktionen einfach verglichen werden konnen, zeigt Abbil-
dung 1 die Verteilungsfunktionen, die zu verschiedenen Verhiltnissen zwischen Eigenkapital
und PortfoliogroBe gehdren (anstatt Eigenkapitalverteilungen). Es kann beobachtet werden,
dass die Verteilungsfunktion, die zu dem groBeren (mehr diversifizierten) Portfolio gehort,
eine kleinere Standardabweichung hat. Dieses Ergebnis kann so interpretiert werden, dass bei
einem relativ gut diversifizierten Portfolio die Wahrscheinlichkeit relativ grof3 ist, dass der
Wert des Verhiltnisses zwischen Eigenkapital und PortfoliogroB3e nicht weit entfernt von dem
Erwartungswert ist.

In dem Modell beeinflusst die Portfoliogrofle das gewinnmaximierende optimale Kre-
ditrisiko nicht. Es ist jedoch erwihnenswert, dass es mit einer relativ kleinen Anderung der
Modellannahmen moglich wére, die Konstruktion des Modells so zu entwickeln, dass n (die
Zahl der Bankkredite) das gewinnmaximierende Kreditrisikoniveau beeinflussen kann. Im
Gegensatz zum Gewinnoptimum kann sich das solvenzoptimierende Kreditrisiko &ndern,
wenn sich die Zahl der Bankkredite dndert, da die erste Ableitung von VaR(Rk) nach Rk (der
Indikator des Kreditrisikoniveaus) von der Portfoliogrof3e abhdngt. Wie Gleichung (4) zeigt,
ist es moglich, dass fiir ein grofleres Kreditportfolio das solvenzoptimierende Kreditrisiko ho-
her ist.

Fiir gegebene Parameterwerte (d=3, Eo=1, t=0.1, K=1, Rp=1, Rk=1.478, px=0.115-eRX-

0.25, 0=0.01) zeigt Abbildung 2 die Werte von " (fiir n=1000 und n=10000) und das

Verhiltnis zwischen dem Erwartungswert des Eigenkapitals und der PortfoliogroBe fiir ver-
schiedene Bankkreditzinsniveaus (Rk). In Abbildung 2 kann beobachtet werden, dass das sol-
venzoptimierende Kreditrisiko sich erhoht, wenn die Zahl der Bankkredite hoher ist (ange-
nommen dass andere Parameterwerte sich nicht dndern).
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Solvenz (n=1000) Solvenz (n=10000) Gewinn
1,15 +
1,10 +
1,05 +
1,00 +
095 +
0,90 t t t t t t i
1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7
Abbildung 2: Optimale Kreditrisikoniveaus
Quelle: eigene Kalkulationen
Zusammenfassung

Das Kreditrisiko ist ein zentrales Element im Bankgeschift. Da die Banktdtigkeit viele As-
pekte hat, kann theoretisch auch angenommen werden, dass zu den verschiedenen Aspekten
unterschiedliche Optima gehdren. Um zur Literatur beizutragen, untersucht diese Studie die
Frage, wie solvenzoptimierende und gewinnmaximierende optimale Kreditrisikoniveaus sich
voneinander unterscheiden konnen und wie der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios die-
sen Unterschied beeinflussen kann.

In der Studie wird ein theoretisches Modell priasentiert, das ermdglicht, die Zusammen-
hinge zwischen dem Diversifikationsgrad und den optimalen Kreditrisikowerten zu analysie-
ren. Das présentierte Modell beinhaltet Annahmen, die die traditionelle Banktatigkeit charak-
terisieren. Eine der wichtigsten Annahmen ist, dass der Kreditzins eine Funktion des Kreditri-
sikos ist, also wenn das Bankkreditzinsniveau bekannt ist, dann ist auch das Kreditrisikoni-
veau gegeben. In dem Modell wird der Diversifikationsgrad des Kreditportfolios mit der Kre-
ditportfoliogroBe gemessen. Die Rentabilitédt ist durch die Eigenkapitalrendite und die Sol-
venz ist durch einen Perzentil-Wert charakterisiert, der zur Eigenkapitalverteilung gehort.

In dem Modell werden zwei Optimalitétskriterien unterschieden: Gewinnmaximierung
und Solvenzoptimierung. Die optimalen Kreditrisikowerte werden in diesen zwei Féllen in
dem theoretischen Modell berechnet und verglichen. Die theoretischen Ergebnisse zeigen,
dass die Differenz zwischen dem solvenzoptimierenden und gewinnmaximierenden Kreditri-
siko sich erh6hen kann, wenn das Kreditportfolio kleiner wird. Es gehort auch zu den Ergeb-
nissen, dass es in dem theoretischen Modell keinen Diversifikationsgrad gibt, bei dem das
solvenzoptimierende Optimum mit dem gewinnmaximierenden Optimum {ibereinstimmt.

Das theoretische Modell in der Studie ist relativ einfach, beinhaltet aber Annahmen, die
einige der wichtigsten Eigenschaften reprasentieren, die die praktische Tatigkeit der Banken
charakterisieren. Der Bereich der zukiinftigen Entwicklungsmoglichkeiten ist breit, zum Bei-
spiel konnten mehrere Definitionen fiir ein Solvenzoptimum analysiert werden, und die Kon-
struktion des Modells konnte so gedndert werden, dass das Eigenkapital auch von dem Kre-
ditrisiko beeinflusst werden kann.
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Bevezetés

A tarsadalmi vallalkozasok kutatasanak egyik alapkérdése a vallalkozasok piaci alapu, 6nallo,
tamogatasoktol fliggetlen bevételszerzé képessége. Mind a tarsadalmi vallalkozasok fogalma
¢s annak kialakulasa, mind a szervezetek tipologizalasa szorosan 0sszefiigg a kérdéssel. A tar-
sadalmi innovacios iskola a tarsadalmi misszio elsddlegességébdl kiindulva Dees (2018) alap-
jan a tamogatasoktdl az iizleti jellegli bevételekig minden pénziigyi forrds bevonasat iidvoz-
lenddnek tartja, hogy a tarsadalmi vallalkozasok pénziigyi szempontbol fenntarthatéoan tudja-
nak miikodni. Ezzel szemben az ,,earned income” iskola és annak két megkdzelitése, a ,,com-
mercial non-profit approach” és a ,,mission-driven business approach” szerint a tarsadalmi
vallalkozasi miikodési forma azt jelenti, hogy bevételeiket a szervezetek alapvetden a piacrol
szerzik. Abu-Saifan 2012-es, azdta sokszor idézett ,,Social Entrepreneurship: Definition and
Boundaries” cimii tanulmanyaban bemutatja a tdrsadalmi vallalkozasokat meghataroz6 addig
megjelent 1ényeges és nagy hatast definiciokat, majd javaslatot tesz egy ,,végleges” meghaté-
rozasra. Ennek megfogalmazésa szerint a tarsadalmi vallalkozasok alapjellemzdje kell, hogy
legyen a pénziigyi fliggetlenség, onfenntartds és fenntarthatosag.

Magyarorszagon altalanosan jellemzd, hogy a tarsadalmi vallalkozasok vallalkozasi te-
vékenységének bevétele Iényegesen elmarad kiadasaiktdl és ezért egyéb finanszirozasi forra-
sokra, foként tdmogatasokra szorulnak (G. Fekete et al., 2017). A rendszervalté gazdasagok-
ban ez a helyzet altalinosnak mondhat6. A tarsadalmi véllalkozasok pénziigyi dnallésaganak
kérdése tehat kiilonosen fontos az olyan orszagokban, ahol a szocidlis gazdasag torténeti, pia-
ci és egyéb okokbol rosszul teljesit a pénziigyi Onfenntartas teriiletén. A magyar ¢és altalaban a
rendszervaltd gazdasadgok viszonyaira adaptalt modelliinkben ezért helyeztiik a kozéppontba a
piaci bevételszerzd képesség kérdését.

A kutatasi modell elozményei és elemei

Kutatasi modelliink megalkotdsdhoz a Saebi és szerzOtarsai altal a Journal of Management-
ben 2018-ban megjelent ,,Social Entrepreneurship Research: Past Achievements and Future
Promises” cimill tanulmanyanak ,,A Framework for Identifying and Organizing Research Op-
portunities in SE” cimii alfejezetében bemutatott modelljét hasznaltuk fel. Saebi és szerzotar-
sai a tarsadalmi vallalkozasok szakirodalmanak rendszerezése alapjan alkottdk meg modell;ii-
ket, mely kijeldli a teriilet igéretes jovObeli kutatasi lehetdségeit. Az abban feltiintetett elemek
teljeskorti mérése természetesen nem volt célunk (a szerz6k minden jelentds kutatasi iranyt
igyekeznek megjeldlni), de a modell nagy segitséget nyljtott a magyarorszagi tarsadalmi val-
lalkozasok elemzésére alkalmazott modell kidolgozasaban. Az emlitett miiben a szerzok cso-
portositjak, szintekre és szakaszokra osztjak a tarsadalmi véllalkozasokhoz kapcsolodd fobb
tudoményos témakordket €s bemutatjak a koztiikk 1évo Gsszefliggéseket. Kilenc 6 témakor
csoportot, harom szintet (makro-, mezo- és mikroszint) és két szakaszt (pre-formation stage €s
post-formation stage) kiilonboztetnek meg. Modelliinkben szintenként egy tényezdcsoport
foglaltatik, a forrasmiiben megadott 6sszefiiggések figyelembevételével. Ezek:

- A makroszintli elemek koziil az intézményi kodrnyezetet épitettiik modelliinkbe (a tarsa-
dalmi kornyezet, mint a masik f6 irdny, jelen kutatds célja szempontjdbdl masodlagos).
Saebi ¢és tarsai (2018) az intézményi kornyezeten beliil nem neveznek meg konkrét ténye-
zb6ket, igy azt Gwendolyn (2016) alapjan a tdmogatasok és a szabdlyozdsok hatdsanak
vizsgalataval mérjik.

— Saebi és szerzOtarsai modelljében a mezoszintli tényezdk egyik fontos csoportja a tarsa-
dalmi vallalkozéas (mint szervezet és annak miikddése). Az ide tartoz6d tényezdk koziil az
eréforrasokat, valamint a kormanyzat és a menedzsment tényezdcsoportokat vizsgaljuk
(utobbiakat 6sszevontan). Az eréforrasok koziil a magyar tarsadalmi vallalkozéasok vizsga-
lata soran a pénziigyi er6forrasokra koncentralunk, azok kiemelten forrashianyos allapotara
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tekintettel. Az iranyitas és a management csapat szinvonalat Porter (1980) alapjan az alap-
stratégidk (koltségvezetd, megkiilonboztetd) jelenlétével mérjiik (a vallalkozas rendelke-
zik-e barmelyik alapvet6 stratégiaval).

A mikroszintli elemek kozil a ,tarsadalmi vallalkozo™ csoportot emeljiik ki. Ennek oka,
hogy a tarsadalmi vallalkozasok személye, vallalkozo6i képességei a tarsadalmi vallalkoza-
sok sikerében rendkiviili jelentdséggel birnak. Ezt Urbano és tarsainak 2017-es tanulma-
nyara alapozzuk, akik szintén teljes ,literature review”-t adnak a tarsadalmi vallalkozasok
kutatasi eredményeirdl €s arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a legkiemelkeddbb folyoira-
tokban tarsadalmi vallalkozasokrol publikalt cikkek gyakorlatilag a tarsadalmi vallalkozok
sikertorténeteiként foglalhatok 0ssze. A tarsadalmi vallalkozo6 jellemzoit az iizleti szemlélet
erdsségével, a vallalkozasi ismeretek, valamint a vallalkozasi tapasztalat meglétével és az
izleti tervezési gyakorlattal mérjiik. Utobbirol Dees (2002) megjegyzi, hogy a tarsadalmi
vallalkozok tizleti terv készités iranti ellenalldsa feltehetéen annak tulajdonithatd, hogy a
biirokraciat és a valtozast latjak a tervezésben, mikdzben fontos volna, hogy ezen a gyakor-
laton valtoztassanak.

Szabalyozasi kornye-
zet
(jogszabalyok attekint-
hetdsége)
Vaillalkozéi jellemzok Onall6 bevételszerzé Piaci stratégia alkal-
(tizleti szemlélet, val- képesség mazasa
lalkozasi ismeretek, (piaci értékesitésbol (koltségvezetd vagy
iizleti terv, vallalkozasi |~ szarmazo bevételek) - differencialo)
tapasztalat)

t

Pénziigyi taimogatas
(bankoktol, cégektol
vagy maganszemé-
lyektdl)

1. abra: A vizsgalat koncepcionalis modellje
Forrés: sajat szerkesztés

Adatok és modszertan

Jelen tanulmany adatbazisat egy, a hazai a tarsadalmi vallalkozéasokrol késziilt atfogd kutatés
adja, melyet 2017-ben végzett a Miskolci Egyetem egy kutatocsoportja prof. dr. G. Fekete
Eva és Kadarné dr. Horvath Agnes vezetésével (G. Fekete et al., 2017). A kutatasi program
tobb adatgytijtési modszertant is alkalmazott, az altalunk felhasznalt kérddives felmérés 220
magyarorszagi tarsadalmi véllalkozas eredményein alapul.

Modelliink tényezoit egy atfogdé SWOT-analizisre alapoztuk, ahol a kitoltok a kérddives
felmérés soran egy eldre meghatarozott valaszkészletbdl valogathattak, tetszéleges szamu ele-
met megjelolve. A modell tényezoit az alabbiak szerint mértiik:
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- Szabalyozasi kornyezet: Harom lehetséges értékkel rendelkezd valtozo: +1, amennyiben a
szabalyozasok attekinthetdségét lehetoségként latja a vallalkozo; -1, ha a szabalyozasok at-
tekinthetdségének hidnyat veszélynek latja a véllalkozo és 0; amennyiben a valaszlehetd-
ség sem a lehetdségek, sem a veszélyek kozott nem kapott jelolést.

- A vallalkozoi jellemzok tényezdjét négy valtozé mérésével kozelitettiik, az erdsségekre és
gyengeségekre adott valaszok alapjan:

Uzleti orientdcid, harom lehetséges értékkel: +1, amennyiben a vallalkozas iizleti

crer

crer

Uzleti képességek, harom lehetséges értékkel: +1, amennyiben a vallalkozo sajat iiz-
leti képességeit 1ényeges erdsségként itéli meg; -1 amennyiben az iizleti képességek
hianyét a vallalkozo 1ényeges gyengeségként itéli meg; és 0, amennyiben az iizleti
képességeit sem erdsségként, sem gyengeségként nem emliti a véllalkozo.

Uzleti tapasztalat, harom lehetséges értékkel: +1, amennyiben a véllalkozo sajat iizle-
ti tapasztalatait lényeges erdsségként itéli meg; -1, amennyiben iizleti tapasztalatai
hianyat a vallalkozas 1ényeges gyengeségének tartja a vallalkozé; €s 0, amennyiben
azt sem erdsségként, sem gyengeségként nem emliti a véallalkozo.

Uzleti tervezés harom lehetséges értékkel: +1, amennyiben az iizleti tervezési gya-
korlatot 1ényeges erdsségként latja a vallalkozo; -1, amennyiben az iizleti tervezési
gyakorlatot 1ényeges gyengeségként latja a vallalkozé; €s 0, amennyiben az iizleti
tervezési gyakorlatot sem erdsségként, sem gyengeségként nem tartja szdmon a val-
lalkozo.

- A pénziigyi tdmogatas minden olyan tdmogatas, juttatds és adomany bevételen beliili egytit-
tes ardnyat fejezi ki, melyet a szervezet kiilsé tamogat6tol kap (nem piaci értékesitéshez kap-
csolddodan). A tényez0 a pénziigyi tamogatas Gsszes bevételen beliili aranyat fejezi ki.

— A stratégia két valtozo osszegeként adodik:

Koltségvezetd stratégia harom lehetséges értékkel: +1, amennyiben a ter-
mék/szolgaltatds arat a vallalkozd 1ényeges erdsségnek tartja; -1, amennyiben a ter-
meék/szolgaltatas arat a vallalkozo 1ényeges gyengeségnek tartja; és 0, amennyiben a
termék arat a vallalkozé sem erdsségként, sem gyengeségként nem emliti.
Megkiilonboztetd stratégia 3 kiilonbozd értékkel: +1, amennyiben a termék vagy
szolgaltatas kiilonlegesseégét Iényeges erdsségként értékelte a vallalkozo, -1, ameny-
nyiben a termék vagy szolgaltatds egyediségét 1ényeges gyengeségként értékelte a
véllalkoz6 és 0; amennyiben a tényezO6t a vallalkoz6 sem erdsségként, sem gyenge-
ségként nem jelolte.

A piaci bevételszerzd képesség a piaci bevételeknek az 6sszes bevételen beliili aranyat
jelenti. A valtozok kozott egyszerii asszocidcios kapcsolatokat mértiink. Eta-négyzetet hasz-
naltunk a valtozok kozotti kapcsolat mérésére ordinalis szinten és egyet arany szinten, Cramer
V értéket két valtozo esetében és Pearson r értéket két valtozd mérésére ardny szinten.
A statisztikai szamitasok elvégzéséhez az SPSS szoftvert hasznaltuk, az eredményeket a ma-
sodik dbra mutatja. A fekete nyilak jelentds kapcsolatot jelolnek, amig a szaggatott vonalak
olyan kapcsolatokat, melyek létezését feltételeztiik, de nem talaltunk lényeges kapcsolatot a
tesztelés soran.

Eredmények

Eredményeink azt mutatjak, hogy a pénziigyi bevételszerzd képesség jelentds mértékii kap-
csolatban all a vallalkozdi jellemzokkel (melynek elemeiaz iizleti orientacio, tizleti képessé-
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gek, iizleti tapasztalat ¢s az lizleti tervezés). A piaci bevételben mért eltérések 30%-at ez a
valtozé magyarazza. Ugyanakkor nem taldltunk kézvetlen kapcsolatot a szabalyozasi kornye-
zet és a pénziigyi bevételszerzd képesség kozott.

Jelentds kapcsolat all fenn ekdzben a szabalyozasi kdrnyezet és a vallalkozoéi jellemzok
kozott. Azon vallalkozasok, melyek a szabalyozasi kdrnyezet atlathatosdganak hianyat ve-
sz¢élynek érzékelik, azok jellemzden vallalkozas orientaltabbak is (felkésziiltebbek és tapasz-
taltabbak ezen a téren).

Sz.k.
Cramer’s V 0.307 ;
p=0.000 ' Eta? 2%
| p=0.239
v
Eta® 30%
- p=0.000 )
Vi » | Obk €= P.s.
Eta’ 1.5%
¥ p=0.523
\\ Pearson’s r 0.346
Eta®38%  “~__ p=0.000
p=0.985 RN
N P.t.

2. abra: Vizsgalati eredmények
Forrés: sajat szerkesztés

A pénziigyi bevételszerzd képességgel szignifikans kapcsolatban 4ll6 masik tényezd a
pénziigyi tdmogatasok mértéke. A stratégia megléte nincs szignifikans kapcsolatban a pénz-
ligyi bevételszerzd képességgel és a pénziigyi tamogatasok sincsenek szignifikans kapcsolat-
ban a vallalkozoi jellemzdkkel. Eredményeink alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a szaba-
lyozasnak a vallalkozoi jellemzOk és vallalkozoi tapasztalatok bdvitésére kell fokuszalnia, ki-
hangsulyozva az {izleti tervezés fontossagat és a pénziigyi timogatasokat.

Vizsgélatunk egyik komoly gyengesége az alacsony nominalis és ordinalis mérési szint,
mely a legtobb tényezd esetében €érvényesiil. Ezen til rontja az eredmények altalanosithatosa-
gat a bevétel adatok alacsony szdma, mely a 220 vélasz koziil szamos esetben eléfordult.
Amennyiben a véltozoink mérési szintjét sikeriil tovabbfejleszteni, akkor 1ényegesen megbiz-
hatobb teszt hajthatd végre. Ehhez az is fontos, hogy egy ismételt mérés esetén nagyobb va-
laszadési aranyt €rjiink el a bevételeket illetden.

% % %

AZ INNOVACIOS ES TECHNOLOGIAI MINISZTERIUM UNKP-19-3 kODszAMU Uy NEMZETI KIVALOSAG PROGRAMIANAK SZAKMAI TA-

b

MOGATASAVAL KESZULT.” *

106



Irodalomjegyzék

Abu-Saifan, S. (2012): Social Entrepreneurship: Definition and Boundaries. Technology Innovation
Management Review, 2(2), pp. 22-27. DOLI: https://doi.org/10.22215/timreview/523

Dees, J. G. (2018): The Meaning of Social Entrepreneurship 1, 2. In Case Studies in Social Entrepre-
neurship and Sustainability. Routledge, pp. 22—-30.

DOI: https://doi.org/10.4324/9781351278560-5

Dees, J. G. — Gregory, J. (2002): Enterprising nonprofits: a toolkit for social entrepreneurs. Retrieved
from https://searchworks.stanford.edu/view/4713897.

G. Fekete E. — Bereczk A. — Kadarné H. A. — Kiss J. — Péter Zs. — Siposné N. E. — Szegedi K. (2017):
Alapkutatas a Tarsadalmi Vallalkozasok Muikddésérdl. Miskolci Egyetem, pp. 14-46. Letoltve:
http://piactars.hu/uploads/files/documents/Zarotanulmany_OFA_ME_GTK_2017_06_30.pdf

Gwendolyn, C. — Lauritzen, J. R. K. (2016): Promoting social enterprise financing. Denmark: Danish
Technological Institute — Centre for Policy and Business Analysis, pp. 1-24. Retrieved from
https://www.siceurope.eu/sites/default/files/field/attachment/promoting_social_enterprise_
financing.pdf

Porter, M. E. (1997): Competitive Strategy. Measuring Business Excellence, 1(2), 12-17.

DOI: https://doi.org/10.1108/eb025476

Saebi, T. — Foss, N. J. — Linder, S. (2018): Social Entrepreneurship Research: Past Achievements and
Future Promises. SSRN Electronic Journal. DOI: https://doi.org/10.2139/ssrn.3329190

Urbano, D. — Ferri, E. — Peris-Ortiz, M. — Aparicio, S. (2017). Social Entrepreneurship and Institution-
al Factors: A Literature Review. In Social Entrepreneurship in Non-Profit and Profit Sectors.
Springer International Publishing, pp. 9-29.

DOI: https://doi.org/10.1007/978-3-319-50850-4_2

107


https://doi.org/10.22215/timreview/523
https://doi.org/10.4324/9781351278560-5
http://piactars.hu/uploads/files/documents/Zarotanulmany_OFA_ME_GTK_2017_06_30.pdf
https://doi.org/10.1108/eb025476
https://doi.org/10.2139/ssrn.3329190
https://doi.org/10.1007/978-3-319-50850-4_2

