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New trends of business funding in the EU

Jan ikova, Evad — Pasztorova, Janka

ABSTRACT: Small and medium enterprises are a very impogarttof each
economy; they are key element in providing jobs and ensure pigsgdocal
and regional communities. Development of small and medium ersespis
among the priorities of the economic policy of SR since Hresttion to a market
economy, when this segment began to build almost from scratch.

Funding is very important for further development of SMEs. One of préor-
ities of EU is better and easier access to capital wlanhe achieved by guar-
antees and venture capitals and by simplification of rulegrater Access of
SMEs to EU funds and by greater and easier Access for SMiEgetnet data
on financing opportunities and in their own language. The objectivésqidper
is to analyze the position of SMEs in the economy of Slovak Reppéiticu-
larly with regard to satisfy their financial needs. Wd witus on the main EU
initiatives in the better access of SMEs to finance.

KEYWORDS: small and medium enterprises, COSME, Horizon 2020
JEL code: R511, M20

Introduction

Small and medium enterprises play a fundamental irokthe European
economy by making up 99% of all companies operatingurope and
providing about 67% of total EU employment. We haiso to remind
that all large companies started as SMEs.

SMEs are important for economic and social reasBMEs are the
providers of a range of essential products andsswsed in daily lives,
from the hairdresser to the electronics company. $pBvide high qual-
ity and diverse employment opportunities. The emmpleyt an SME pro-
vides to its employees may not allow for significeareer advancement,
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but the diverse set of skills required to work m3ME is good for job
quality and satisfaction.

According to Fabian (Fabian, 2011) specific goatsfiiother devel-
opment of SMEs and their access to funding can be settingj@sd:

- Support of the newly established SMEs and the esiparof ex-

isting ones;
Restructuring of production processes taking irwoant the ef-
ficiency and energy savings;

- Using of new innovative technologies and developnoéreffi-

cient information flow;

- Introduction of Environmental Management and Ausiitheme

(EMAS);

- Encouraging participation on international exhtms and fairs

and

- Establishment of professional counselling centi@s entrepre-

neurs.

The survival and enhancement of SMEs is conditionaasy access
to finance, especially to bank loans, which arentlet important resource
for external financing of these companies. Unlike targe enterprises,
the medium and small size enterprises have fewanéing alternatives,
which lead to their overwhelming dependence on baiike access to
bank loans of the small and medium size enterpssesor has deterio-
rated significantly due to lower availability ofddaloans during the last
financial crisis. According to the report of the Bpean Commission, in
cooperation with the European Central Bank onalthfrsmall and me-
dium enterprises can’t get a bank loan in fullarat all. Overall, 13% of
the entrepreneurs were rejected when applying foaa [The SMEs also
face a problem with sales. Consumption in the EUfalden rapidly and
only 13% of SMEs exports beyond the borders ofble In April 2009,
the G20 approved financial support for export deeih the value of USD
250 billion to speed up the recovery of trade anegstments. The effort
to solve the crisis “globally” significantly contributéd the avoidance of
excessive protectionism and trade wars (Fojtiko@4& 12 The crisis also
affected the attitude of Europeans to the busindsge years before the
crisis, 45% of European citizens alleged that wamido business, after
there were about 37%. (Roman—Rusu, 2012)

The European Union has adopted a 10-year econdraiegy Europe
2020 in 2010 with measurable targets for the tear-yeeriod. To their
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pursuit of a multiannual financial framework foetBU budget for 2014—
2020. The European Parliament on 19th of Novemb#B8 20onfirmed
the contents of the interinstitutional agreemeathed in June 2013, ac-
cording to which in the period 2014—-2020 will be thnion's expenditure
amounting to 960 billion (commitments) and 908ibill euros in pay-
ments in 2011 (Euractiv, 2014a).

The Slovak Republic, like other Central European r@oes, was
confronted with a challenge to build the SMEs freanatch. The main
problem in the early years of transition to a market ecgneas that the
people in Slovakia were not used to do businesstlaey did not have
their own capital, necessary to start a businesgr &% years, the situa-
tion is better but still we cannot be satisfiedhitie level of SMEs. Fund-
ing is very important for further development of SMEs.

The European Commission cooperates with finanastitutions to
improve the funding available to SMEs by stimulgtihe provision of
loans and venture capital through financial insteats. They also helps
EU countries share good policy on improving access todmavhich al-
lows them to benefit from the experience of others.

The objective of this paper is to analyze the pmsiof SMEs in the
economy of the Slovak Republic particularly witlgaed to meet their
financial needs. We will focus also on the main Bitlatives in the better
access of SMEs to finance.

The Position of SMEs in the Slovak Republic and the
Financing

The segmentation of SMESs in Slovak Republic is Basethe European
Commission Recommendation 2003/361/EC enteredfant® in 2005.
According to the criteria based on number of employeesiamurnover
and annual balance we can distinguish three typ®M&s: micro-, small
and medium-sized. In SR natural persons are repezsby entrepreneurs
in legal forms of small trade licensees, freelas@ard independent farm-
ers. In 2013 more than two thirds (67.8%) of theltotanber of active
SMEs in Slovakia were natural persons — entreprsndwegal entities
represent 32.2% of SMEs. (SBA, 2014)
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Table 1.:  Number of Natural Persons — Entrepreneurs in the SR
in 2013
Natural Persons — Entrepreneurs
small trade freelancers independent total
licensees farmers
352 707 21925 7579 382 211
92.3% 5.8% 2.0% 100%

Source: SBA, 2014

Within natural persons dominant representation rgsoto small
trade licensees (92.3%). In 2013 more than a qugtéR%) of active
small trade licensees carried out their main businesstesi More than
one-fifth of small trade licensees were engageddnstry and 14.2% in
trade services. 6.8% small trade licensees workethensectors of
transport, information and communications activit@3% in other ser-
vices, 3.7% in accommodation and catering, and siiyi8ar% in agri-
culture. (SBA, 2014)

Table 2. Number of Legal Entities — Enterprises irthe SR in 2013
Legal Entities — Enterprises
micro small medium large total
165 896 12734 2 660 624 181914
91.2% 7.0% 1.5% 0.3% 100%

Source: SBA, 2014

From a sectorial point of view, the largest représtgon of SME was
in trade services (31.7%) and trade (29.1%). In transmd information
and communication activities it was 9.1%, in the stdal sector 8.8%,
construction 8.0%, in other services 6.5%, in hotetsrastaurants 3.7%
and in agriculture 3.2%. (SBA, 2014)
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Table 3.:  The size structure of the business sector in SR andJE
Size of Enterprise
micro small medium SMEs large total
EU-28 20449 000 | 1 381 000 225 000 22 055 000 44 000 22 099 000
(2011) 92.5% 6.2% 1.0% 99.8% 0.2% 100%
Slovakia 545 859 14 898 2744 563 501 626 100%
(2013) 96.8% 2.6% 1.0% 99.9% 0.2% 100%

Source: SBA, 2014

The share of micro-enterprises in the total nundfdsusinesses in
SR is higher than in EU countries.

According to the statistical data for V4 countrashe end of 2012
in Czech Republic there were active 1 124 000 busieesties, in Poland
3269 000 and 629 000 in Hungary. In Slovakia, the rexnolb active
business entities reached in 2012 was 552 000. B@0 Economically
active persons the highest number of businessesreggstered in the
Czech Republic (213.8). In Slovakia, the number ofrasses per 1 000
economically active persons was 204, in Poland 188dbin Hungary
144.4. (SBA, 2014)

Development of SME financing in the SR
Access to finance is vital for SME in particular fanding investments
and ensuring their growth potential, for facilit@inew start-ups business
it is even more important. SMEs have very limitedess to standardized
public equity and debt market for funding. They laighly dependent on
bank loans what put them under pressure when tsnkgent credit con-
ditions like it happened during the financial cssadditionally this tight-
ening of credit criteria is connected with the increase rate spread.
Important issue in this field is the evaluationtioé investment risk
what means according to Pavelka the possibilitialoin achieving in-
vestment return and/or loss of the invested captahe full height of the
capital invested. This risk may be based on a nuwitsauses, depending
on the specific structure of the product. This maydbe to the nature of
the product, markets or issuer. Investors should, Wexy@ay particular
attention to the risk related to the credit ratfi¢ghe issuer of the product,
ignoring this can mean significant loss of investaads. Description of
the risks of investment product is based on the#yharacteristics of
the product. (Jamborova— Furdova—Pavelka, 2013)
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On the basis of the financial reporting of busireggties in 2012 there
was granted the status of business loans for SME31LH2.2012 in the
amount of EUR 11 038 billion (out of which almo4%4 were short term
business loans). Statistical data on newly provimesiness loans for SMEs
launched through NBS show that in 2013 the valueuRR 2 632 billion (a
year-on-year growth of around 10%). State-guarartens were provided
by the Slovenska zarna a rozvojova banka in particular to those SMEs
that do not have sufficient collateral for a loan, rerr@gsky for commercial
banks. In 2013, the total amount of the bank guaegmbetfolio was EUR
157 million (year-on-year growth of nearly 15.5%). f6R2014)

Table 4.: Development of SME financing in 2007-2013

|
# $ % % %
& (#
(# % | 1%
) <
‘ %o % |1 !
#o I I % I 1% I
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% % %
+ 1

Source: SBA, 2014

One of the constantly repeated complaints with neéég@a providing
capital to SMEs is the lack of risk or venture talpiThe EU is way be-
hind the US in this respect. The task of providinghscapital would nor-
mally be one for banks and venture funds to unlert@/esterdorf, 2005)

Private equity and venture capital enables comganigrow and de-
velop, and supports companies that would have haerlgrowth or
would not have been able to survive without it.niiproves the perfor-
mance of thousands of companies and allows thela@went of new
technologies and their applications. The industfgcis on improving
fundamental business performance means that pieeatiey and venture
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capital investment may be one of the most potecedriving economy-
wide improvement in corporate productivity. (EVCA, 2007).

In Slovakia the venture capital is still not futlgveloped. The Slovak
Business Agency implements support growth-oriefigsiness projects
by providing venture capital through the specializabsidiary the Natio-
nal Holding Fund. The total volume of approved irtment proposal in
2013 was EUR 2 993 368 and volume of approved prégpesae crea-
tion of the funds reached EUR 108 505 153. (SBA, 2014)

EU improved access to finance for SMEs through Jereroiet Hu-
ropean Resources for Micro to Medium Enterprisesiative within EU
Structural Funds for the 2007 to 2013 period. Fasft loans were
launched in 2013 — a total of 34 loans were apptamethe amount of
EUR 8.15 mil. from which amount of offered funds t&.132.2013
amounted to EUR 4.88 million. So far 690 projectshiasen successfully
completed within the program, tracked in terms of their mangaeten-
tion 5, or 3 years of selected calls for SMEs. (SBA, 2014)

In 2013 SOB, a.s. supported 1.005 SMEs in the amount of EUR
37 115 778 representing 1 262 loans under the Comyrfaragramme of
the EU Competitiveness and Innovation Programm®)ClThe average
amount was 38 077 EUR while the average maturithefioan was 5.2
years. (SBA, 2014)

The overview of financial support to SMEs in teraidorms of fi-
nancing and sources of funds are shown in the following tabl

Table 5.:  The volume of drawn amounts funds by SMEs,
according to their source in EUR

Source Volume of funds Expressed
(EUR) (in %)
EU Grants 125 882 393.53 23.80
Support from SHP 30 091 303.41 5.69
Subsidies from the state budget 11 059 297.50 2.09
Active labour market measures 74 090 878.00 14.01
Loans with EU support 42 849 080.80 8.10
Loans from the resources of the state budget 192 267 369.00 36.36
Guarantees 38 351 000.00 7.25
Venture capital 8 991786.00 1.70
Incentives 5247 907.00 0.99
Total 528 831 015.24 100.00

Source: SBA, 2014
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The largest share of financial resources is reptedeby loans from
state budget of SR with more than 36% and the veloffEUR 192 mil.
In 2013 through the form of EU subsidies there wader operational
programs granted the amount of EUR 125 882 394 aidghare of the
financing structure was almost 24%. The share ofwercapital repre-
sents less than 2%.

EU Initiatives Focused on Better Access of SME

to Finance

EU financing programmes are generally not providedlirect funding.
Aid is channelled through local, regional, or natioaathorities, or
through financial intermediaries such as banks and wenoapital organ-
izations that provide funding through financial instruisen

Main EU initiatives focused on better access of SME to fied&C,
2014a):

The Communication action plan to improve access to finance
for SMEsrecognizes that Europe’s economic success depends
largely on the growth of SMEs but that difficulty accessing fi-
nance is the main obstacle to their growth.

The 2014-2020 programme for tBempetitiveness of Enter-
prises and Small and Medium-Sized Enterprises (CESMII
make it easier for SMESs to access loans and equity finance.
The 2007-2018ompetitiveness and Innovation framework Pro-
gramme (CIP) financial instruments helped SMEsrauity and
debt financing.

COSME financial instruments will operate in conjtiog with
those of thaHorizon 2020 Framework Programme for Research
and Innovation: InnovFin — EU Finance for Innovators

The SME Instrument of thélorizon 2020 Framework Programme
for Research and Innovation offers funding and supfor inno-
vation projects that help SMEs grow and expand ta€iivities
into other countries.

New trends in funding SME through special EU progrees are fo-

cused on increasing of competitiveness of SME.
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COSME: the first EU programme for SME is the EU programme for
the Competitiveness of Small and Medium-sized pmigEs running
from 2014 to 2020 with a planned budget of €2.3bn.

The objectives and the budget are built on fournmgoals of
COSME. A total budget of € 2.3 billion will be dividéo improve SMESs'
access to finance (60%), improving access to msau(&i.5%), the sup-
port of business (11%) and improving the framewakditions for the
competitiveness of enterprises (2.5%). It is expetitat the loans cov-
ered by the guarantees financed by the program gets280 000 SMEs
and the total amount of COSME resources for th@gaes of the loans
may reach up to €21 billion. On the basis of theseignce acquired in the
programme for competitiveness and innovation (Gi&n the previous
programming period, it is expected that 90% of teediiciaries will be
companies with 10 or less employees, with an avenaggt of approxi-
mately €65 000 will pursue guaranteed loan. (Euroactiv, 2014

Tools to achieve the objective in the area of foeawill participate
in making the single portal on access to resourcése form of non-re-
payable contributions, loans or whether venturetahpn doing so, it will
be a key role of national financial intermediari€sey will use the two
tools — credit and capital. Offer loans throughctelit instrument should
increase their offer for SMES by around €20 billi8aich support through
the national financial intermediaries could be asdde for 330 thousand
companies. Capital tool will be given to investmentventure capital
funds. To SMEs in the growth phase should go abéudtilon (Euroac-
tiv, 2014b). This is an important EU response to fihablems facing
SMEs today on the issue of access to capital.

Basic tools of the programme COSME:

- The Loan Guarantee Facility. The COSME budget fudsan-
tees and counter-guarantees for financial interaniedi (e.g. guaran-
tee organisations, banks, leasing companies) f thelm provide
more loan and lease finance to SMEs. This fa@lip includes se-
curitisation of SME debt finance portfolios. By ghg the risk, the
COSME guarantees allow the financial intermediariexpared the
range of SMEs they can finance. This facilitateseas to debt fi-
nance for many SMEs who might otherwise not be tiblkese the
funding they need. Thanks to CIP, the previous progra support-
ing business competitiveness more than 240 000 3t already
benefited from a guaranteed loan or lease.
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- The Equity Facility for Growth. The COSME budgetaiso in-
vested in funds that provide venture capital andzaeine finance
to expansion and growth-stage SMEs in particulasehaperating
across borders. The fund managers operate on a emmairbasis,
to ensure that investments are focused on SMEsthatlgreatest
growth potential. The CIP has mobilised more than 2.3 billien e
ros in equity investments. (EC, 2014c)

COSME aims at lightening the administrative burdenbusinesses
by removing unnecessary reporting and informatexguirements. As re-
search indicates, SMEs are disproportionately aftetty regulation. A
special focus is thus needed to create more fabticanditions for them.
Identification and exchange of best practices ammatgpnal administra-
tions improve SMEs policy.

Analytical tools for better policy to facilitateatpreparation of new
legislation at EU and national level, and comparéopamance of different
policies in member states, conferences and analytiold, such as Com-
petitiveness report, will be supported.

Horizon 2020 is an integrated approach to SMESSMEs are supported
across Horizon 2020 pillars or priorities. Their tgapation in the pro-

gramme is encouraged through a new dedicated SMiiment. Horizon

2020 takes an integrated approach to SMEs, basadlifierent dynamic.

It stimulates SME participation across the wholegobamme, yet with a
particular focus on close-to-market support. Atene of the day, if re-

search and development activities were not trartslate innovation, i.e.

value creation from invention, SMEs cannot takeipfodm those activ-

ities. Great ideas need to be picked up by usermroess and the market,
before they can really transform society.

Overall, it is expected that 20% of the total conebirbudget for
all Societal Challengesnd the specific objective Leadership in Enabling
and Industrial Technologies will go to SMEs. This medhat at least
€8.65 billion in EU support for Research and Inntraiactivities will
find its way directly to SMEs; most of them partaansortiums partici-
pating in EU collaborative Research and Innovapiajects. (EC, 2014b)

In direct support, a dedicated SME-exclusive insagotwill encour-
age for-profit companies to put forward their masiovative ideas with an
EU dimension that aren’t able to find financingtbe market because of
their high-risk character. The SME instrument tadaghly innovative
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SMESs showing a strong ambition to develop, growiatetnationalise, re-
gardless of whether they are high-tech and resehiredn or non-research
conducting, social or service companies. With agetidf over €3 billion
over the period 2014-2020, the SME instrument ambitiorek&ibnova-
tion in SMEs to the next level, by granting taildreupport to SMEs that
have ground-breaking ideas with a high market patietout are short of
certain resources, or a real strategy, to delivervgPa-Smehylova—Ur-
banova, 2014)

Moreover, the SME instrumeraddresses the financing gap in devel-
oping high-potential, but high-risk innovative idedsmall companies and
bringing them closer to the market. This has beeidaly recognised EU-
wide market failure which relates to the markeffcdlt relationship with
uncertainty and estimating the potential value @i ritechnologies, new
products, new resources, new firms or new entrepreheapabilities.

On top of the support to SMEs, the Horizon 2020 sigeabjec-
tive Innovation in SMEs will boost the innovation capgaof SMEs, in-
cluding through thé&urostars Joint Programme which will continue to
promote transnational collaboration of R&D performing SME

Last but not least, about one third of the AccessRisk Fi-
nancebudget under Horizon 2020 — which represents niame €900 mil-
lion — will flow to SMEs and small midcaps. This support cstssof:

- A debt facility providing loans, guarantees and ptbems of debt
finance to entities of all forms and sizes, notaklsearch and in
novation-driven SMEs.

- An equity facility providing finance for mainly dgrstage invest-
ments, with a particular focus on early-stage SMHs thie poten-
tial to carry out innovation and grow rapidly. (EC, 2014b)

Their aim is to support the achievement of the REjlectives of all
sectors and policy areas crucial for tackling datiehallenges, enhancing
innovation and fostering sustainable growth. They ierplemented via
the European Investment Bank and the European Investruoad and/or
other financial institutions of comparable stature.

The aim of the SME instrument under Horizon 2020 is to:

- fill gaps in funding for early-stage, high-risk reséeaand innova-

tion by SMEs as well as stimulating breakthrough innowatio

- target all types of innovative SMEs showing a strangpition to
develop, grow and internationalise.
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- provide support to all types of innovation, includimgn-techno-
logical, social and service innovations, given eactivity has a
clear European added-value

The SME instrument will cover all fields of science, teology and
innovation in a bottom-up approaelithin a given societal challenge or
enabling industrial technology so as to leave sufficiemtrrdor all kinds
of promising ideas, notably cross-sector and idtsciplinary projects, to
be funded. The SME instrument will provide easy aseéth simple rules
and procedures, as well as a staged support insephehich covers the
whole innovation cycle. These 3 phases can be summariseitbas:

1. Proof-of-concept: Explore the scientific or technical feasibility
and commercial potential of a new idea in ordesté¢welop an in-
novation project, with the help of a €50 000 grant agceive
more support in case of a positive outcome. Theljdasi
ity partwill allow an assessmewf the technological and com-
mercial potential of a project; it will tackle théime feasibility of
concept, risk assessment, IP regime, partner seasiyndstudy,
pilot application intention, business plan II.

2. Development and demonstration: Development of a sound,
ground-breaking business idea further with the leélp grant in
the order of €500 000 to 3 million into a market-rnegdoduct,
service or process. A main grant will be providedndertake re-
search and development with the emphasis on demenstra
tion and market replication. More in details: develepin proto-
typing, testing, piloting innovative processes, pidduand ser-
vices, miniaturisation/design of products, planningléeloping
scaling-up (market segments, process etc.), markétagpn,
business plan lll.

3. Go-to-market: Taking advantage of additional EU support to en-
ter the market successfully (no grants). Thenmercialisa-
tion phase will be supported indirectly through simplifiaccess
to debt and equity financial instruments as well/asous other
measures, for example on IPR protection. (EC, 2015)

The SME instrument has been designed specificaltysifhigle or
groups of highly innovative SMEs with internatiorahbitions, deter-
mined to turn strong, innovative business ideas\witmers on the mar-
ket. The instrument provides full-cycle business wratmn support from
the stage of business idea conception and plariphrase 1) over business
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plan execution and demonstration (phase Il) to cemoialisation (phase
[I). Participants will be able to call on businessovation coaching for
the duration of their project.

Conclusion

Small and medium enterprises play a fundamentalinokconomy of EU
countries. The survival and enhancement of SMEsbgest to grant of
easy access to finance, especially to bank loanghwdre the most im-
portant resource for external financing of these companies

The European Commission cooperates with finanastitutions to
improve the funding available to SMEs by stimulgtihe provision of
loans and venture capital through financial insteats. They also helps
EU countries share good policy on improving access todmavhich al-
lows them to benefit from the experience of oth&ld. financing pro-
grammes are generally not provided as direct fundiad is channelled
through local, regional, or national authorities,loptigh financial inter-
mediaries such as banks and venture capital or@@mis that provide
funding through financial instruments. First time Efdated a special pro-
gram to increase the competitiveness of SME. Thigrara COSME can
be used by SME to create new products or services and imimeveac-
tivities in domestic and international market. Sarly the Horizon 2020
can be used by SME for innovations and improvemafa.can also ap-
preciate the new approach of EC to the preparatiorew projects with
less administrative burdens.
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Introduction

It is a frequently held notion that advertisingligappeared in Hungary
(and the whole of East-Central Europe) and begaevelop rapidly only
during the 1990's, after the fall of Communism. Indlgeday’s advertis-
ing professionals will throw around sonorous tesmsh as ‘brand’, ‘word
of mouth’, ‘integrated marketing communications’, &S'CSR’, ‘astro-
turfing’, ‘AIDA’, ‘collective advertising’, and so onwith a casual ease
that would have been unimaginable 25 years ago. &Were some of
those terms are used in their original English foshowing, as it were,
that they have been adopted straight from ‘the Warsdl that the concepts
they refer to are so fresh for us that no Hungagigmvalents have been
created yet.

But have we really adopted these concepts fromaal®&hould we
be convinced by the opinions voiced by journal{stsd sometimes even
by ‘professionals’) who say that any advertisingrthaspeaking of has
only been introduced in Hungary in the past 20 or 30 years?

As we will see, the answer is a clear ‘no’. Hungariareaising was
well-established already by the 1910’s and 1920’s, amtkian adver-
tising science was in the process of becoming jirgnbunded too. Sev-
eral works were published that laid the foundatiohadvertising — it is
another matter that, sadly, these books have thenfoegotten by many.
Even more interestingly, the above-mentioned conce@adirappeared
in these works written almost a hundred years agen éhough they did
not use today’s professional terminology at the time.

Therefore the aim of this study has been to explore the begsof
Hungarian advertising science and to show thattsdaarketing and ad-
vertising continue to use much of the knowledg®med as early as in
the 1910's and 1920’s.

If we want to find the first Hungarian-languageereince book on
advertising, it is probably “A reklam” (“Advertisgi) by Gyula Csizik,
published in 1917. The book itself states that mrom@hensive book on
the topic had been published in Hungarian, there@sieik’s work is sup-
posedly the first such reference book. During oseagch we found four
rather comprehensive books or publications pubtidghe1930. We read
the original works and explored the contemporantst@nd practice of
advertising, the first recorded rules and patteime, is, how advertising
science was created step by step in the early @ittury based on past
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experience. In this study we aim to describe thisggscand analyse it in
the light of modern advertising knowledge. As wel wée, the founda-
tions or even exact equivalents of today’s terns lwa noticed in these
early writings.

The First Book on Advertising in Hungarian

If we are looking for the beginnings of Hungarialvertising science, that
is, the era when relevant experiences were firgirdea and published,
we find studies from the early 20th century thaicdss advertising with
a focus on specific fields. Such works include “Fiimgly és reklam”
("Baths and advertising”) by Zsigmond Aranyi, pubbsl in 1905, and
“Az lgyvédi reklam” (“Advertising for lawyers”) byllés Polyak, pub-
lished in 1911. However though, the first comprehenslungarian-lan-
guage book on advertising, “A reklam” (“Advertisingjy Gyula Csizik
was only published in 1917 as a part of the sdpasosok Olvasotara
(“Craftsmen’s Library”).

As Csizik explains in his book, the word reklam (adising, in Hun-
garian) was not known fifty years before (thatims1867). Although the
activity itself had always existed, it had not beensidered a profession
and no individual term had been used for it, either.

The author’s motivation for writing the book wad waly the lack of
Hungarian-language scientific literature, but aleatemporary economic
phenomena. Commerce and industry had become imedwy the begin-
ning of the century, and competition was strengtinghbth in industry and
crafts. Being an expert of the profession was notigh any more; manu-
facturers also had to excel at business and asingrif they wanted to cre-
ate and maintain proper living conditions. In annexoic sense, advertising
had become power by the beginning of the centurgasufacturers more
adept at advertising than their competitors couldhre@agreater part of the
public, also resulting in more prospects. In order toea® this they could
get practical information from the book, which akxplained that smart
advertising is a tool for positive influence, ciegtneeds, and generating
demands, saying” [...] if the supply is smart, therchant can take smart
steps to make people buy the things he wants larsstead of the things
they originally wanted to buy”. (Csizik, 1917, p. 6.)
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Csizik's extremely long “definition” of the task énole of advertising
has not become completely outdated yet: “Advedisin its entirety, can
be viewed as the act of advertising, the call up, theing, the offer, self-
praise, all of these together, and still, none afitineally. [...] Advertising
encompasses (and cannot be imagined without) dgawterest or atten-
tion; [...] Thus advertising is some kind of represdion, but also a call
for competition, and, besides all this [...] a gehé&val of representation
and business competition for success and advantagésoreover, ad-
vertising is an essential and organic part of econ@lso serving as a news
service, providing assistance in several areaseof(lifsizik, 1917, p. 9.)

The booklet, almost fifty pages long, is not a corhprsive educa-
tional material on advertising. It only describes thajor characteristics
of advertising, but, at the same time, also provigsgematically orga-
nized information for manufactures familiarizingtkviadvertising and
other readers. After providing a definition of adisng, the booklet com-
piles the tools, characteristics and phenomenaeoéth in an organized
form.

The work also includes details that would alsadted in any modern
textbook as the prerequisites of successful acamnents and expedient
advertising activities. For example, it draws at@mtio the importance of
selecting the right product name and packaging,thadadvantages of
legal protection. As it suggests, it is importantt tthee name be easy to
remember; it may also be funny, but should not Isékaid by anyone.
Registered names and trademarks are also some sort ofsadgefacil-
itating the promotion and protection of the prodddte packaging be at-
tractive, characteristic and easy to notice. Reggrdustomer relation-
ship management, the author points out that evexytkent out to the
customer community by the businessperson or matugacshould rep-
resent that business in a proper way. Both its appea and content must
adapted to the size and financial situation ofth&iness as this represen-
tation also serves as an advertisement of that comparigikd917)

Csizik also emphasizes the significance of word of mouthrésing,

a popular issue nowadays, too: “people are more affectsgddien word,
word of mouth, than anything else”. (Csizik, 194.75.) Moreover, he pro-
vides advice to broaden the customer base andrampeople living out
of cities, but also highlights the importance ofmt&ining morals. He men-
tions the excesses of advertising that are harnaftile reputation of both
the advertiser and advertising itself. In additioa,also discusses the lack
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of sufficient legal control over advertising. Inshbpinion the fast-paced
development of the advertising profession has geeeérthe need for the
creation and adoption of new legal provisions, i&gns and laws regard-
ing tools and methods, in order to prevent advegifrom becoming so-
cially unacceptable, thus serving the intereste®fbciety. (Csizik, 1917)

The author of this early 20th century book thoughat businesses can
not exist on the long term without advertising. Heoaelieved that the
planning of advertising must not be carried outaadom, but should be
taken seriously, as various tools have various eiff@pplied in different
fields. The basis of the advertising planning process, tleendeting ele-
ment of its character should always be the expeetiedt as advertise-
ments are worthless if they do not achieve thereésffect. Essential
elements of great advertising include street pesiess work and busi-
ness brochures, accompanied by minor advertising.t@@sizik, 1917)
According to this section of the book we could gt integrated market-
ing communications already existed 100 years ageen if it was called
something else as they knew the expression “reki@uVertising), but
did not use the term “marketing” yet.

Theory from Practice

The book “A reklam propaganda” ("Advertising Propada”) edited by
Jen Banyéasz was published in 1922. The work include®at 80 studies
by 60 authors — company owners and executive offideeaders get a
comprehensive view of the topic, and they are intced to advertising
tools, and the importance and negative points of adveriisirgation to
various areas of life. It lays more emphasis onsttientific character of
advertising and the importance of professional gtbreg knowledge
than Csizik’'s book; at the same time it also ntitasHungarian advertis-
ing is still in its infancy. (Bittner, 1922)

From the beginning of the book, the authors empkasiat the first
step of advertising activity is planning and théeston of appropriate
tools. The book also provides guidance for thisghiltrecommends that
advertisers ask for expert advice. This is undedsthle because the stud-
ies of the book give readers a complete view of the sevetalf$aaffect-
ing the planning process. As the writings suggest,décision whether
the advertiser creates an “informative” or a “redmngy” advertisement
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must depend on the objectives pursued, the posifothe company
within business, the advertising of competitors, patdcharacteristics
and the target audience. Advertisers must knowffieesal product or ser-
vice, and also study their potential customers, theghits, needs and men-
tality. “Modern advertising [...] is based on the tendies prevailing the
nature of mankind.” (Zwack, 1922, p. 22.), that is,fie@s emotions.
Therefore studies by several authors discuss wlaacteristics and mo-
tivational powers the two sexes possess, and, aogbydwhat male or
female fashion advertisements, or children’s toyeatisements should be
like. In addition, the book also discusses the opities and attributes
of international popularizaton, because if the comyms to expand into
foreign markets, its advertising activities musbdle adapted to the char-
acteristics and taste of people in each country. (Saxleh®22)

Therefore, the book does not only explain advedisools and the
opportunities of combining them with the phsyicharacteristics of the
product, but also focuses on the psychological aspgcadvertising. It
also assesses and differentiates consumers, enesutsg specification
of the target audience (although using a diffetemmhinology), and goes
through the planning process according to these.

Several studies discuss the elements defining #ssage and visuals
of advertising, and from these we may see that ifemsider advertising a
product that is new to the market, the first taskas it is also emphasized
today) the creation of uniqueness, the distinctbbrthe product with a
unique name that is easy to remember, and tasteiginal packaging. In
this case, the first step of advertising activiissthe promotion of the name.
As opposed to Csizik, this book states that acdherdihave to avoid even
the appearance of self-praise in advertising cofiee best way to win
consumer trust is a fair attitude and honest waétéliX, 1922) The charac-
teristics of sophisticated artistic advertisememes“[...] an attractive im-
age, a word or slogan that is easily recorded imang, and well-crafted
words that raise interest, and, besides beingctitteaand impressive, are
unique, creative and rich in ideas.” (Zwack, 19223) The point is that
the product or company name be imprinted in the mgwicthe customer
as a result of eye-catching advertisement and cdrstasence.

As Odon Saxlehner (1922, p. 13.) said, “Advertisement is theavay t
business success, an effective tool, a sentingbawer of business world
aiming for a close relationship with consumers aedrching for new
ones.”
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The readers of the book also get advice on how to defirgritesof
a new product or service. It suggests that greategnue generated by
smart advertising has a positive influence on griteerefore the adver-
tiser does not necessarily have to include adwvegtisosts in the price;
although it can add it in case that the price ry Ygh. However, custom-
ers must be aware that they have to pay the poice fjuality product,
therefore low price is not always an appropriatetegyy; moreover, it may
create uncertainty in distinguished consumers. (S§pmlos, 1922) Just
like today, advertisers of the early 20th centunyied out careful plan-
ning and analysis before they defined the pricey&tso had to consider
the quality of the product, the financial status of the taygmip, the vol-
ume of advertising and other costs, and the prices of theatiioip.

It has also been known for a long time that sudaeasvertising ac-
tivities involve consequence, exemplified by tharedats of advertising.
If we always use the same picture, the target aodigets used to it
sooner or later, and may even get bored of it; agywa need a perma-
nent motif appearing in all our advertisementshsd the consumer will
know who the advertiser is. (Kertész, 1922) In modamivertising logos
are an example of tools used for the same purpasthel case of big
brands it is often enough to display the logo in the adverésg and the
audience will recognize who the advertiser is.

The authors of this book do not only explain theassity of the plan-
ning of advertising activities, but also point out that cimneecampaign is
over, advertisers need to analyse its results amdetlisons behind them.
Advertisers must find out if the campaign was tiynéhe product fulfilled
consumer demand, and consumers liked the advertenetc. Accord-
ing to an essay by Laszl6 Chmura (1922), in ordesetect the most ap-
propriate tools for a specific product, advertiseged to monitor and ex-
amine the impact of the tools applied, and increlseatio of the most
effective ones in the future. Opportunities to meashe effect of adver-
tising included the number of newspaper copies, smidtrol tickets, the
attachment of order receipts, the provision of géisd the business re-
ports of travellers. The most valuable knowledge, éxa@v, was if they
knew the readership of each paper with all its charactavisti

Having read Csizik's words it is no surprise thatesal authors of
the book mention the use of a harmonic combinatfocommunication
tools, or, in today’s terms, the application of inedgd marketing com-
munications. They point out that even the smallesirtesses must take
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the opportunities offered by newsletters, prospestand business bro-
chures, while in the case of bigger companies “haisnony is best ex-
pressed through the press, posters and the trad@muailict promoted on
posters.” (PIokl, 1922, p. 101.)

The writings published at the time emphasize hopartant the qual-
ity of the product, the definition of the price, teection of communica-
tion tools, and the range of shops keeping theymtd stock are — there-
fore we can say that they discuss terms including the 4 Pl fprdduct,
price, place, promotion), also known later as theketarg mix. In addi-
tion, an essay by Todor Porteller (1922, p. 74.) dises the last three
items of today’s services marketing 7P, that is, people, gscaad phys-
ical evidence, and their significance: “Advertisisigits with the polite,
attentive and educated assistance staff. Primarilyy the use of shop
room for advertising purposes. Advertising: polgevce, impressive, but
still tasteful signs, modern shop equipment, andap skhindow that is
systematically organized and easy to see.”

CSR (Corporate Social Responsibility) is an acrorthat is used
widely today. We might think that the idea has eradng the past decade
as a result of social tension and sustainabiligpirements, but the book
published in 1922 proves that although environmedéas were not cov-
ered, measures serving social purposes were almeeldged in the com-
panies’ business activities: “The appearance ofcthrapanies’ leading
figures in city and public life, and their partictpan in charity activities,
etc. are advertising tools as well.” (Félix, 1922, p. 29.)

Although the evolution of economic advertising sce was still in
its first stage in the early 1920s, the authorsaalyerecognized the fact
that advertising services are not only required by basibat also by the
state, or politics. It affects emotions, and has dlnence on people’s
thinking and will, thus it is able to make peoplegéo the law, and accept
and follow its ideas. In order to achieve that pohins have all the known
propaganda tools and they do use them. (Haidekk&f) e are also
told that public service advertisements alreadgtex at the turn of the
century. Examples include posters that promotedldpreent, health and
culture, and used shocking examples for demonstratisome of these
drew attention to child protection, sexually transeud diseases, and the
fight against alcoholism and prostitution. (Bittner, 1922)
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Vilmos Fuchs mentions an interesting phenomenori# study
(1922): street sellers often hire fake customersrder to create an illu-
sion of great interest and attract people to theads, thus generating real
purchases. Today this kind of marketing activitywdobe called astro-
turfing. The same study also describes commissindgydts serving as
incentives for the selling staff, that is, sales pption, and supplementary
services. “Therefore accurate and pleasant serf@sefransport, quality
guarantees, the replacement of inappropriate gdeelsgportunity to see
the product without any purchase, and home delivery bedfattive ad-
vertising tools that can be used according to tuene of the business,
and may provide great advantages to the specifigpeny [...]" (Fuchs,
1922, p. 299.).

Although the book includes claims by advertisingfpssionals that
advertising is a science, no training for advergjgnofessionals was held
within the school system in 1922. Therefore the boaes the develop-
ment of industrial and commercial vocational ediacatlt proposes the
introduction of a secondary school education programnieviiald sup-
port innate talent and creativity with professiokiabwledge, and provide
regular opportunities for the learning and practitadvertising activities.
(Bakonyi, 1922)

Finally we would like to mention an early versioham often cited
truth on the power of advertising, also describetiébook: “Even things
that seem tiny or unimportant can not be too soraibo weak for some-
one to build a future existence or business on fisepposing that he/she
recognizes the strong and healthy foundations ohdrertising plan.”
(Fuchs, 1922, p. 298.)

Summarizing the content of the book it becomesrdleat just five
years after Csizik's book a much broader knowldufge was put on pa-
per by professionals who were using that knowladgeeir daily work.
The book is built up of records of practical expades, their analyis and
comparison, which all in all gives a comprehensive overvietveochar-
acteristics and opportunities of contemporary Hungarieriising. It is
a summary of knowledge gained from experience ahdaetical frame-
work, all appearing in the basics of modern advertising yh¢oo.

Interestingly, one of the studies also explains vehagal advertising
professional is like: “[...] also finds his intereststhe strengthening fi-
nancial status of the advertiser [...] can look baskong years of expe-
rience, has established proficiency in economiosws the market and
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the psychology of the audience [...] can lay the @tations of an adver-
tising plan with certainty and determination, [...Jnstders all possible
scenarios in order to [...] avoid any surprises, [.lahg his/her paths with
careful foresight, and goes along them with straduaacy.” (Blockner,
1922, p. 52-53.) The definition can be attributedztddr Blockner, who
opened one of the first advertising offices in Budapes8811

Advertisements and Psychology
— or, the Science of Advertising

The book edited by Csizik and published in 1922 was feltbiw Hungary
by the study “A hirdetés tudomanya” (“The Sciend¢eAdvertising”) by
Laszl6 Szabd, published in the second half of th€®'$9Zhe work further
expands and organizes the knowledge publishedliardzooks. The author
acquired his experience in the United States, aleldcAmericans the most
realistic people in the world, whose work methdmssiness principles and
attitudes are worth learning. They are not ashamelgclare that “Adver-
tising is always about financial assets” (Szab@y/19. 5.) and in fact “Eve-
rything on Earth that is done to influence peopla favourable direction is
advertising.” (Szab6, 1927, p. 4.) He learnt frdranh — more precisely,
from Edison — that the secret of good advertisrajways two people: “[...]
one who knows what makes the advertising prodtetesting and valua-
ble, and another who can express it in words.”l{8z4927, p. 99.)

Szabo also emphasizes the significance of vocdticaiaing. He re-
fers to the lack of advertising education in Hulygamd mentions the pro-
fessional education of “advertising architects”nadjor contemporary
American universities as an example to follow. (Szabé, 1921,)p

He is one of the first authors stating that thesoea of advertising
success can be noticed and organized, that is, @énergeneral rules and
regulations that can always be applied, suggedtiaicthe theory and sci-
ence of advertising was established. Basic ruldsidiecthat persuasion
should always use positive words and happen mogdiyectly, and ad-
vertisements should have something in common -eifipography or a
special introduction — which immediately shows who thesdtser is. In
order to induce people to purchase, we must wim thest, which requires
straightforward and honest messaging, definite istan¢s, advertiser op-
timism and the avoidance of exaggerations. Staliagyou are “The best
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barber in the street” is more credible and buildserrust than “The best
barber in the world”. (Szabé, 1927, p. 6., pp. 14-15.)

The book divides business advertisements into threeps accord-
ing to their aims: “sales” advertisements expectimgct business results,
“educating” advertisements presenting the charisties and use of the
product, and “customer retention” advertisements/igiog permanent
awareness. We also have these categories todayehbealithem adver-
tisements providing a concrete and current offexrket entry advertise-
ments, and image advertisements.

The author also analyses the issue of budgetindiskéeall the as-
pects that must be taken into account when dividimg advertising
budget. Advertising spending is an expendituresifaiim is to maintain
the public awareness of a well-known product, ans &n investment if
its purpose is to put a new product to the markegoAd businessman
plans his budget at least for a year in advancélidiy the year into sea-
sons according to the fluctuations of annual tuemoVhe intensity of ad-
vertising can be increased or decreased in accoedaith the season, but
continuous presence is the most rewarding strategye long term.
Szabo also explains that contemporary economisita saientific interest
in the topic of advertising expenses, and they rledezertain regularities
as a result of their analyses. For example, theydaurt that there are
unique artisanal products with the same producost for each item, and
in these cases advertising costs may not be dectdpsincreasing the
volume of production. In such cases, increasing tthenwe of production
generates higher prices, and advertising costsarsférred to the buyers,
while economies of scale entail that advertisingtegay off as a result
of increasing profit. (Szabo, 1927)

The book calls the science of advertising appl@apology, and states
that the scientific research methodology of adsiexgi uses tools of experi-
mental psychology. It might be the first descriptio Hungary describing
the four-step psychological process induced by ideenent in humans,
leading to a purchase decision — or, as it isa¢atiday, the AIDA model:

1. “Attracting attention”

2. “Gaining interest”

3. “Creating desire”

4. “Urge to take action”, meaning that the custonesidaks if he/she

makes a purchase right there, or sometime laterb{(64827, pp
11-12)
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Szabé claims that the illustration of advertising mustimdtide ele-
ments that may distract the audience from the stilojeadvertisement.
For example, women may only appear in advertisemiériteey have
something to do with the product advertised. (Szabo, 1927)

This is the first book mentioning that the pleasanélegant atmos-
phere of the advertising illustration awakens tasii@ in the observer to
get in a similar situation through the purchase, lawathy people are in-
clined to buy clothes worn by famous actors and actressEdS1927)

The book presents the features of advertising linthair details
through the example of press advertisements. ltritbesccase studies
from abroad, and a Hungarian example, too. An advegtcontest by the
Est newspaper group with a first prize of a hunangdtion (“Az Est-lapok
szazmilliés hirdetési versenye”) was announced9p6lto bring adver-
tisements into the readers’ attention. Each dayE#tepapers published
short articles on the psychology, techniques and@uoda significance of
advertisements, then announced a contest askingrestadanalyse a spe-
cific advertisement regarding its regarding itst t@xd visuals. The com-
petition was followed by great interest from thegibaing. In Szabd’s
opinion the campaign facilitated the Hungarian ezadacceptance of ad-
vertisements; they also learned to understand atie¢rtisements have
economic value and serve the readers’ interesgdyyiding them infor-
mation. (Szabd, 1927) The author presents the bessthrough several
pages, and besides promoting the publisher of hislmok, he informs
readers about the characteristics of quality advertisenecluding their
motifs, wording, and influence on the consumers.

The book by L&szl6 Szabo provides us with a sydieaily struc-
tured, complete overview of the advertisement refgtsblished by the
end of the 1920’s. He discusses the details of dveréising campaign
regarding both planning and execution, and desctibesvailable op-
tions. As the analysis of the topics above showes ptiofessionals of the
era recognized that advertisements must affe@riaions of consumers,
therefore they devoted increasing attention tcattedysis of human mo-
tivation — that is, the world of advertisement engledhthe science of psy-
chology.
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The Economics of Advertising

The theory of advertising had intertwined with diaxy sciences and art
by the beginning of the twentieth century, and maghllustrates this bet-
ter than the book “A reklam” (“Advertising”) thabnsists of three parts
and was published in 1927. The book pins togethreetivorks on adver-
tising and a writing on advertising law, which pr&ius with in-depth

information about the economics, psychology anafadvertising dur-

ing that period.

The first book approaches advertising from a pethpeof econom-
ics, and explains its importance emphasizing ecoon@spects. Accord-
ing to a definition by Naményi (1927) the aim ofvadising is to create
the preconditions of mass production through theegation and control
of needs, and the creation of collective demand. éfbe¥ it focuses on
the generation of needs, because needs are thegdforce behind peo-
ple’s resource management, also serving as the dfasstain habits. As
needs can be interchanged or even combined, teefadvertising in-
cludes not only the stimulation of certain need®(eby overshadowing
others), but also the presentation of possible coatioins of needs that
fit together, and the facilitation of the formatiof buying habits (Na-
ményi, 1927)

Naményi was the first to mention the role and imguace of branded
products, that is, the connection of the manufacturterthe customer by
branding its products. From a manufacturer’s pofntiew, on the one
hand, this created the necessity to provide and maintathqeadity, be-
cause it could only operate effectively in the Idaagn through responsi-
ble production; on the other hand, it stimulated petition and increased
the number of potential customers. As a result, dmsemers of the era
usually saw the advertisements of branded prodaioting to achieve
brand loyalty. From a customer’s point of view, tiwice between vari-
ous manufacturers’ products serving the same pama@s made easier,
and the desired quality at the expected price Wwaaya provided. (Na-
ményi, 1927)

The author differentiates between the advertisagtres of manu-
facturing and wholesale (the B2B sector, as wetsaylay), and those of
craftsmen and retail trade (that is, the B2C seciday), and discusses
the two categories in separate chapters. He putsasgenphasis on lux-
ury industry as the tone and tools of advertisiag to correspond with
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consumer expectations, the size and activities efcimpany, and, last
but not least, the available budget, just as todayekoh sector, he lists
the tools that can be used effectively, and expldies advantages, char-
acteristics, correct use and proper execution. (Nameényi) 1927

The book is the first to describe collective adweany, that is, when
all the producers of a profession cooperate tordideeheir product with-
out mentioning the brand name. In this case thertidge promotes all
the other producers, too, which is highly importaabf an economic per-
spective: a group of producers, farmers, craftsmeneschants continues
propaganda with common will, common goals and joanrttrol, in order
to increase the consumption of their products. (Naményi,)1927

The author devotes chapters for the topics of aéiduey budget and
campaign planning, and provides several examglesir addition, he pre-
sents a percentage division of the advertising btydond emphasizes that
the current economic climate must always be considehet budgeting.

We also get a formula to assess the effect of &idireg. The result
of advertising must be divided by the cost of atisigrg, and we get the
result coefficient — if it is greater than one, advertising has been suc-
cessful. If the quotient is exactly one, the campa&gmot at a loss; if the
result is smaller than one, it is in the red. (Naményi, 1927)

We can read the first writing about the legal eowment of advertis-
ing in the appendix of this book. We find out thalyoa few legal regula-
tions regarding advertising existed at the timenegles include the reg-
ulation of unfair competition. However, there wereas whose legal
framework could be applied for advertising-relatedes: examples in-
clude the prohibition of misstatement, and induspraperty laws. (Na-
meényi, 1927)

In the book, the author provides a complete scierttéickground to
advertising confirmed by several statistics andcoete examples sup-
ported by numerical data. The book on the econowfialvertising is
complemented by works on the psychology and aatlgértising, and this
amalgam of three different sciences gives us amvaxe of successful
advertising in the twenties. Therefore we can say tiine science of ad-
vertising was born with the publication of this book.
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A Summary of Advertising Techniques in the 1910’srd
1920’s, and the Terminology Today

In the table below we attempt to prove that moghefadvertising tools
and terms we use today are not novelties as they were akeady and
used a hundred years ago.

Table 1.:  Modern advertising and marketing communications
tools and expressions, and their appearance in
advertising reference books in the 1910’s and 1920’s
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Conclusions

As it has been demonstrated in this essay, and, iaipem the table
above, Hungarian advertising and Hungarian advegistience were not
born in the past twenty years, contrary to what n@@gple suggest. In-
stead, fundamental works providing theoretical faitimhs and practical
advice were published in the 1910’s and 1920’s. B¢weodern adver-
tising terms and expressions appeared in thosestamkarly as almost a
hundred years ago, even if with different names. &fbee we can con-
sider those years as the genuine and far-reackgighings of Hungarian
advertising science.
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A logisztikai egysegkoltség-szamitas modellezése

Juhész Lajo8

ABSZTRAKT: Az izleti vallalkozasoknal a logisztikai eg@gkoltség szamitasa
nagy nehézségeket jelent szakmai szempontbol, hiszen a nem ok okppati ala
tortén koltségszétbontds megneheziti a dontéshoz6 munkéjat dzédainem
a dontéshozatalt befolyasolé adatok ismeretében kell raisaltdltéseket hoz-
nia. Jelen tanulmany megkisérli a logisztikai dnkdltségaadnegy masik mo-
delljét bemutatni, melynek megbizhatésaga reményeink szebintgredményt
ad, mint a gyakorlatban eddig hasznalt egyéb modellek. A logis#gység-
koltség-szamitas gyakorlati hasznélhatésaga azért javulbdtartanulmany
szemléletben kozelit a probléma megoldasahoz. Edyiaby részletességgel
feltérképezi a logisztikai rendszer koltségokoz6 ténigemasrészt algoritmust
mutat be az egységkoltség becslésére, majd a részegytsm&klszamitasa-
nak bemutatasan keresztil hatdrozza meg az egységkodtségeknulmany a
modell m kodését konkrét szamitasokon, kalkulacidkon keresztil vezeti le.

KULCSSZAVAK: egységkoltség, logisztikai egységkoltség, s@dfokozo té-
nyez , részegyseg-koltség, logisztikai tevékenység

JEL kéd: M21, M41
Bevezetés

A szolgaltatasi volumen mennyiségét, ngégét és osszetételét érint
kérdésekben meghatarozo6 szerepe van a koltségagaaikif igy a logisz-
tikai egységkdltség-szamitasnak is. A koltségsz&rdtapvet célja a
szervezeten belll végbemeéiolyamatok értékbeli kifejezése, ezért végig
koveti a szolgaltato tevekenységét az &lgltseg felmerilését az éerté-
kesitésig.

A koltségszamitas altal szolgaltatott alapadatakeék atalakitasaval
nyert informaciok felhasznélasa a kovetkdé#érom feladat koré csopor-
tosithatoak:

5 Dr. Juhasz Lajos egyetemi docens, intézetigazdatagat-magyarorszagi Egyetem
Kbdzgazdasagtudoményi Kar Uzleti Tudomanyok Intézet



A logisztikai egységkoltség-szamitas 39

onkoltségszamitas (egységkoltség becslés)
tervezés
gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos operativ dontések

Az 6nkoltség egységnyi szolgaltatasra jutd koltsészolgaltatd sza-
mara 6nmagaban is hasznos informaciot nyujt, de leéeeszi a fajlagos
profit és a termékportfélion belll az egyes ternddddégek gazdasagi
szempontbdl torténértekelését is.

Az el z eknek megfelelen a logisztikai kbzpontok szolgaltaté teve-
kenységének tervezésére azért van szikség, hotgnaga meghozzak
azokat a gazdasagi dontéseket, amelyek égiv— a logisztikai kbzpont
altal kivalasztott célrendszernek megfet#l — meghatarozott célok eléré-
séhez segqitik a céget. Ahhoz, hogy a félérendelt &keendelt célokat a
kdzpont megvalositsa, nemcsak korultekitgrvezésre van sziikség, ha-
nem arra is, hogy a megvaldsitas folyamataban g&tatasi tevékeny-
séggel kapcsolatos tényadatokat a tervadatokkghrizdtosan dsszeha-
sonlitsa és az esetleges eltéréseket elemezvéketgséget folyamato-
san korrigalja — kiemelve a koltség kontrollingads-a szolgaltatasi teve-
kenységet az elérni kivant cél iranyaba terelje.

A kovetkez kben egy logisztikai kozpont egységkoltség modéHez
sét végezzik el, melynek egyik €élja az, hogy modszertani segitséget
nyujtson a gyakorlati szakemberek szamara.

A logisztikai rendszer koltségokozo tényez

A logisztikai egységkoltség mas széval a tevékenységkpiteeghataro-
zasa — pontosabban becslése, hiszen a koltségedetelpbjektiv alapon
tortén meghatarozasa gyakorlatilag lehetetlen és nagségad- aveze-
t i gazdasagtamodszertananak korébe tartozik. Az egységkoltség becs-
Iésénél els |épésben a rendszert tevékenységekrebkeltaniés meg kell
hatarozni a tevékenységek koltségokozo téngezMasodik l1épésben
meg kell becstilni vagy mérni a tényenennyiségét, ami az egységkolt-
Ség szamitas vetitési alapjat képezi. A harmadisléen 6ssze kell giy
teni a széban forgo tevékenységekhez oksagi alapprarendelhette-
vékenységi koltsegeket, vegul az utolspésben minden koltségokozo
tényez hoz ki kell szamitani a tényeAtat.

A fenti gondolatmenetet &z abranlépésrl Iépésre nyomon kovet-
hetjuk.
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logisztikai tevékenység
koltségokozo helyei

Tevékenység koltség- 1. 1épés
okozo tényez je

v

A 4

Tényez mennyisége 2. lépés aru darabszam,
(vetitési alap) csomagok szama

v

A 4

koltségokozo tényez khoz

Tevékenység 3. Iépes » Oksagi alapon rendelhet
koltségei koltségek

A 4
Tevékenység 4. |épés részegyseg koltségek

v

tényez rataja becslése

1. bra: A logisztikai egységkdltség-szamitas Iépései
Forras: Sajat szerkesztés

A logisztikai kbzpont tevékenységének koltségokidnyez kre tor-
tén felbontasat a logisztikai folyamat attekintésenutéll felvazolni. A
logisztikai tevékenység koltségokoz6 tényiea 2. dbrantekinthetjik at.

| Aru atvétel ‘

4/\

Gépi leszedés és ellen rzés | | Kézi leszedés és ellen rzés

—_ . —

Csomagolas

!

Egyéb tevékenység

v

Kiszallitas

2. abra: Logisztikai folyamat kdltségokozo tényez
(altalanos modell)
Forras: Sajat szerkesztés
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A 2. abrannemcsak egy logisztikai centrum tevékenységétnadu
nyozhatjuk, hanem nyomon kdvethetjik a logisztikdidégrarakddas fo-
lyamatat is. Ahogy a logisztikai szolgéaltatasi fohat el rehalad, ugy
egyre nagyobb koéltséggel kell szamolni.

Az aruatvétellel kapcsolatos koltségeket jelesah megnovelik egy-
fel |1 a gépi- masfell a kézi leszedés és ellamés munkafolyamata altal
generalt koltségek. A kdvetkekoltsegokozo tényeza csomagolas, me-
lyet az egyéb tevékenység tényjezkovet. Az egyéb tevékenység, mint
koltségokoz6 tényezmagaban foglalja az adatrogzitési és a logisztikai
k6zponthoz szorosan kapcsolédo fel nem osztots&gétket. Bar a fel
nem osztott kdltségek a vezegjazdasagtan alapelvei szerint nem tekint-
het k dontést befolyasol6 koéltségeknek, ennek ellenérea arélemé-
nylnk, hogy felosztasuk a gazdasagi tisztanlatéskélsbn célszer hi-
szen a megtérilési kbvetelmény, mint gazdalkodasiredv ugymond f6-
lérendelt helyzetben van és a logisztikai kbzpontnak vetérelve.

A kiszallitasi tevékenység az utols6é olyan koltdegd tényez,
amely relative jelensen megndéveli, illetve befolyasolja a logisztikayeg
ségkoltség nagysagat.

A logisztikai koltségokozo6 tények rogzitése és definialasa utan a
tényez ratak kiszamitasdhoz — pontosabban kezeléséhezferkés in-
forméciot kell meghatarozni.

a tevékenységekhez ok-okozati alapon kapcsolhattséigiek
meghatarozasa;

a koltségokozo tényekhoz logikai alapon hozzarendelheteti-
tési alapok rogzitése.

Az aruatvételi, a gépi szedési, a kézi szedési és etési, valamint
a csomagolasi tevékenységekhez a munkafolyamat &dizetésre ke-
ril munkabérkoltségeket tarsitjuk, mint feloszthat@va&kenységre jel-
lemz koltségeket. Az egyéb tevékenységekhez — mint mérkerabban
sz0 volt — az adatrogzitési és a logisztikai ko#pan szorosan kothet
altalanos koltségeket rendeljik hozza. A kiszallitésékenységekhez
pedig a szallitAssal kapcsolatos kdltségeket -arakési koltség, bérleti
dij, szallitasi koltseg sth. — soroljuk.

A logisztikai tevékenységek vetitési alapjanak naglozasakor azt
az alapelvet kovetjik, hogy azt a tevekenysegrernell, j6l mérhet, a
kontroller szamara jol nyomon kovetheéényezt valasszuk, amely alap-
jat képezi a logisztikai részegység-koltségszamitasnak.
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A fentieknek megfelelen az aruatvételi, a gépi- és a kézi leszedési
tevékenység vetitési alapjaul az értékesitett aralszam latszik célsze-
r nek. Az aruatvételi tevékenységnél azért nem a beétkaru darabsza-
mot vesszik alapul a részegység koltség meghatinai mert egyfel
a raktarba atszallitott és ott depondlt raktarletsayomon kovetése a
kontroller szamara specialis szoftvert és tobhlenénkaert kivanna —
amely megvaldsitasa minden realis alapot nélkil@sfehl az aruatvé-
teli tevékenységhez kad munkabér és kozteher a logisztikai kdzpont
olyan koltsége, amely az adott &gak végén kifizetésre keril és igy nem
kezelhet a raktarkészlet értéekéhez hasonlé modon. Ez azt jelenti,ahogy
vallalkozas foly6 koltségeit a kimer{output) arura vetitjik, ami a gaz-
dasagi tisztanlatast is skeqiti, illetve ezzel a mdédszerrel a relevans kolt-
ségek raktarkészleten tortéfbennragadasat” is elkerilhetjik.
alapjaul pedig az értékesitett csomagok szamatégjkik, mivel a kilénb6z
ertekesitendaruk egyedi nyomkdvetése a csomagban mar lefetetle

A logisztikai tevékenység koltségokozé tényiea vetitési alapok és
a tevékenyseégek relevans koltségei ismeretében ehealik a tevé-
kenységkdltség tényemtainak, azaz a logisztikai rész-egységkdltségek-
nek a meghatarozasa. A logisztikai egysegkoltséglémenek elvi mod-
szerét aA. tablazatbammutatjuk be.

1. tAblazat: A logisztikai koltségokoz6 tényexk és vetitési alapjuk
az altalanos modell alapjan
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Forras: Sajat szerkesztés
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A tablazatbol megfigyelhet hogy egyfell a tevékenységkdltség te-
nyez ratgja a tevékenység relevans koltségeinek észémyennyisége-
inek hanyadosa, masféhz egyes tevékenységekhez tartoz6 tényeak
halmozott 6sszege képezi a logisztikai egységkoltséget.

Modellszamitas a logisztikai egységkdltség becslésé

A teveékenység koltségokozo tényerk, a tényezk volumenének és a
logisztikai koltségek meghatarozasat koeet kerll sor a logisztikai
egyseégkoltsé@sszetevinek rogzitésére, amely mar leheé teszi a lo-
gisztikai rendszer egységkoltség szamitasi rendee&rmodellszerki-
dolgozéasat.

A modell m kbdésének részletes — egysaétett példan keresztil —
ismertetése ett a logisztikai egységkoltség szamitas elvéegzestdiist-
lenll sziikséges 0sszevont alapadatok bemutatéyéitaskr @. tablazay.

2. tablazat: A logisztikai egységkdltség szamitas alapadaaz
altalanos modell alapjan
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Forras: Sajat szerkesztés

A logisztikai egysegkoltség szamitas elvegzéséhéaksgges alap-
adatok elzetes 0sszegjtése €s bizonyos rendszer szerinti csoportositasa
elengedhetetlentil fontos a viszonylag gyors, a jié&ki magalapoz6 in-
formacioképzéshez.

A logisztikai 6nkoltség becsléshez sziikséges akpldi2. tabla-
zatnakmegfelel en a kovetkez:

az adott honapban felhalmozott termékféleségek szama;

a vizsgalt honapban az egyes termékfélesédekbékesitett aru-
darabszam dsszetétele;

a megrendek altal rendelt termékfajtak és azok aru-darabszama-
inak 6sszetétele;

a megrendelések kiszallitasi utvonalai (hurokutlakanegneve-
zése €s szama);

a logisztikai kdzpont adott hakbltségosszetétele vagy koltségei
tevékenységekzerinti megoszlasban;

a kiszallitasi tevekenység koltségmegoszlasa aalamztd rakta-
rak és a hurokutvonalak kozott;

a gépi leszedéssel begytt termékféleségek megnevezése;

a kiszallitandé csomagok szama megrenueint.

A részegység-koltség szamitasok bemutatasa

A logisztikai egységkoltség szamitas elvégzéséhaksgges alapinfor-
maciok rogzitéset koveen az egyes tevékenysegekhez kapcsolddo rész-
egységkoltség szamitasok kalkulalasara kertl sor.

A részegység-koltség szamitasok soran a kovetloegsztikai tevé-
kenységek meghatarozasa torténik:

aruatvételi tevékenység egységkoltsege,
gépi leszedési tevékenység egységkoltsége,
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kézi leszedési tevekenység egységkoltsége,
csomagolasi tevékenység egysegkoltsége,
egyeb tevekenység egyseégkoltsége,
kiszallitasi tevékenység egységkoltsége.

Mlnt arrol mar korabban sz0 volt az aruatvételétanységnél az itt
keletkez koltségeket nem a beérkedru-darabszamra, hanem a kimen
ertekesitett aru-darabszammeditjik, amivel egyrészt elkerulhetjik a kont-
rolling tevékenység tetemes koltségnovekedésétrasédgy a logisztikai
koltségek egy részének tartos raktarkészletbeé@rtdybennragadasat” is
megel zhetjik. A fentieknek megfeletn az aruatvételi koltségokozo té-
nyez egységkoltség becsléséd.aablazatbarioglaljuk 6ssze.

3. tAblazat: Aruéatvételi tevékenység egységkoltsége

Megnevezés Relevans informécio

Ertékesitett aru darabszam Az elszamolasi h6napban értékesitett aru da-
rabszamot vessziik figyelembe: 13 db

A tevékenység koltsége A logisztikai kbzpont 8sszes koltségének 15%-
a: 15 PE

A tevékenységkoltség tényez rataja | 15:13 = 1,15 PE/db

Forras: Sajat modellszamitas

A megrendelk altal igényelt termékfajtak és azok mennyiségei egy-
részt kézi leszedéssel, masrészt gépi leszedéssidde kilonboz 1a-
dakba, dobozokba, csomagokba. A gépi és kézi leszealddienység
egysegkoltségének becslését dablazatmutatja be.

4. tablazat: A gépi és kézi leszedési tevékenység egységkge

Megnevezés Informacio
Gépi leszedés Kézi leszedés

Az Osszes szedés és a
gépi leszedés kiilonbsége:

A2.,5.ésa7.termék

Szedett aru darabszam szedése torténik igy: 4 db

13-4 =9 db.
A logisztikai k6zpont A logisztikai k6zpont
A tevékenység koltsége Osszes koltségének 10%-a: | 6sszes koltségének 40%-a:
10PE 40 PE
A tevekenységkoltseg 10:4 =25 PE/db 40 : 9 = 4,44 PE/db

tényez ratdja

Forras: Sajat modellszamitas
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A modellszamitas logikaja szerint célszeneghatarozni a gépi le-
szedési tevékenységekhez kapcsolhato értékesitethéabszamot, igy a
kézi leszedéssel mozgatott &ruk mennyisége az sgeelés és a gépi
leszedés kuldonbségeként kénnyen meghatarozhat6 é$eetesen a for-
ditott helyzet is elképzelhetde logikusnak az hik, hogy a kdnnyebben
megszamolhaté aruféleségek darabszama kerulj@adel rogzitésre.

Az els harom tevékenyseg — aruatvételi, gépi és kézi lesztilé-
kenységek — vetitési alapja természetesen az eladntarabszam, hi-
szen a megrendéd konkrét aruféleségek meghatarozott mennyiségeit
szeretnek leszallittatni a kozvetlen fogyasztok szamara.

Altaldban az is igaz, hogy a megrendteégy megrendelés alkalmé-
val tobb termékféleség kulonboaru-darabszamat igéenylik. Edl@az ko-
vetkezik, hogy a logisztikai kdzpont a csomagolésiékenység soran
egy-egy konkrét megrendelek tgynevezett egységcsomagokat, egyseg-
ladakat képez. Logikusnak riik tehat, hogy a csomagolas fazisatol
kezdve vetitési alapként a kiszallitott csomagoknsz vegyuk figye-

......

5. tablazatbanalaljuk.

5. tabladzat: A csomagolasi tevékenység egységkoltsége

Megnevezés Informécio
Az értékesitett A csomagok szadma &ltaldban tébb mint a megrendel k
csomagok szama szama: 6 csomag

A tevékenység koltsége | A logisztikai kdzpont 6sszes kdltségének 15%-a: 15 PE

Tevékenységkoltség

) AP 15:6 = 2,5 PE/csomag
tényez ratdja

Forras: Sajat modellszamitas

A vezet i gazdasagtan az esetek tulnyomo részében a dietiést
lyasold koltségkent a valtozo koltségeket, illetveetegkdltségeket te-
kinti, ennek ellenére célszerek latszik a logisztikai kzpont egynéhany,
a tevékenységhez szorosan kapcsolhato alland@ jetidltségének az
egységkoltség szamitas folyamataban torfégyelembevétele.

Egy logisztikai rendszerben altalaban két olyaridé&ijcsoportot ta-
lalhatunk, amelyeket az egységkdltség-szamitds soéfszer figye-
lembe venni.

Az egyik csoportot az arumegrendeléssel kapcsokdtitsegek — fax
koltség, telefonkoltség, adatrogzitési koltseg stképezik, mig a masik
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koltségcsoportot a logisztikai kozpont tevékenyséfjgzorosan ¢ssze-
fligg , annak zavartalan rkodéséhez sziikséges fel nem osztott altalanos
koltségek jelentik (karbantartas, javitas, a raktadéa szamitogepek,
illetve allbeszkozok értékcstkkenési leirdsa stb.).

A feltételezett logisztikai rendszerben a fenti kéltséghalmazt az
egyéb tevékenység egysegkoiltség szamitasanal kefgpatlembe, ahol
vetitési alapként az értékesitett arukat kulonhisszetételben tartalmazoé
csomagokat tekintjuke( tablazay.

6. tablazat: Egyéb tevekenység egysegkoltsége

Megnevezés Informacio

Ertékesitett csomagok
szama

A tevékenység koltsége A logisztikai kdzpont 6sszes koltségének 20%-a: 20 PE

6 csomag

A tevékenységkoltség
tényez rataja

20 : 6 = 3,33 PE/csomag

Forras: Sajat modellszamitas

Nem lehetetlen, hogy az egyéb tevékenység koltségeijelentsen
novelhetik a logisztikai egységkdltséget, enneknélle a gazdasagi tisz-
tanlatas érdekében fontosnak tartjuk a fenti koltsegekd&dsat. A meg-
rendel k részére megfeleén dsszeallitott csomagok kiszallitdsa tovabb
noveli a logisztikai egysegkdltséget. A kiszallitisiékenység a logiszti-
kai kozpontbdl torténhet egyrészt kdzvetlentl a reedel h6z, masrészt
ugynevezett arueloszto raktarakon keresztiil.

A csomagok szallitasa — a koltségkimélés miattreliitvonalakon
keresztil valésul meg. Ezek az utvonalak részben a ldgsktzpont-
bol, részben az arueloszto raktarakbdl indulnakzé® soran egy hurkot
irnak le, amelyen tébb megrendeérintenek, majd a megrendelt arukat
tartalmaz6 csomagok kiszallitasat kot visszatérnek a kiinduld
helyre.

A szdllitasi tevékenység logikajaBaabranjelenitjik meg.
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3. abra: A kiszallitasi tevékenység logikai abraja
Forras: Sajat szerkesztés

A leegyszersitett modellszamitasban — hiszen a modell jeletbes
arra szolgal, hogy a modszertant bemutassuk éamanhogy segitsege-
vel konkrét ,éles” gyakorlati szamitasokat végexzira kiszallitasi te-
vékenységet két hurokutvonalon valdsitjuk meg. Aglkegtvonal koz-
vetlenll a logisztikai kbzpontbdl indul ki, a magikdig egy arueloszté
raktarbdl. A megrendelt arukat tartalmazé csomagskaklitasakor fel-
merul koltségekhez — az arueloszto raktarak és a hurokdialokoltsé-
gei — rendelhetvetitési alapként a kiszallitott csomagok szama.

Amennyiben a csomagok kdzott nagy térfogatbeli kiisggek adod-
nak, ugy célszerlehet viszonyitasi alapként a csomagtérfogat — csomag-
kobméter (csm3) — hasznélata. Amennyiben a csomagok kazgetek
tébbségeben lényeges térfogatbeli kilonbség nimysyétitési alapként
a kiszallitott csomagok szamat vehetjik figyelembermészetesen, ha
szikséges, a modell a csomagtérfogat hasznalatat isvéheszi.

A kiszéllitasi tevékenység egységkoltségének beéshy . tablazat-
bankodvethetjuk nyomon.
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7. tablazat: A kiszallitasi tevékenység egységkoltsége

Megnevezés

Informéacio

Ertékesitett csomagok
szama

A modellben egy megrendel hoz tébb csomag kiszallitasa is
szikséges:

1. M: 2 csomag; 2. M: 1 csomag; 3. M: 1 csomag; 4. M: 1
csomag; 5. M: 1 csomag;

5 megrendel : 6 csomag

A tevékenység
koltsége

a.) arueloszt6 raktar kéltsége: 30 * 0,20 = 6 PE (4 csomag)

b.) 1. hurokatvonal kéltség: 30 * 0,50 = 15 PE (4 csomag)

c.) 2. hurokutvonal kéltsége: 30 * 0,30 = 9 PE (2 csomag)
Osszes kéltség: 30 PE

A tevékenység

a.) arueloszto6 raktarig: 6 : 4 = 1,5 PE/csomag
b.) 1. hurokdtvonal: 15 : 4 = 3,75 PE / csomag

megrendel nként

koltsegtényez - rataja c.) 2. hurokutvonal: 9 : 2 = 4,5 PE / csomag
1. megrendel : (2*1,5)+((2*3,75)=3+7,5=105PE
Tevékenvséaksltsé 2. megrendel : (1 *4,5)=4,5PE
ténvez ?létéga 9 3. megrendel : (1*1,5)+(1*3,75)=1,5+3,75=5,25 PE
Y ! 4. megrendel : (1 *4,5) = 4,5 PE
5.

megrendel : (1*15)+(1*3,75)=15+3,75=525PE
Kiszallitasi koltség 6sszesen = 30,0 PE

Forras: Sajat modellszamitas

A szallitasi tevékenység egységkoltségének beksliesanint ezt &.
tablazatbanathatjuk — az arueloszté raktarban €s mindenkuivonalon

kulon-kulon meg kell hatarozni a tényeatat, majd ezek ismeretében meg

kell becstilni az egyes megrendek juto kiszallitasi kdltséghanyadot.
A modellszamitdshoz szilkséges alapadatok bemutiaigsd en a lo-
gisztikai kozpont minden fontos tevékenységéhezakistjuk a rész-egy-

ségkoltségeket 3., 4., 5., 6., 7. tAblazateklgy, hogy a logisztikai koltsé-
gek és a tényezmennyisége hanyadosat képezzik. A logisztikai é&mgys

koltség meghatarozasdhoz az egyes tevékenységedbeszolddd ténye-
z ratakat 6sszegezzik. Ezt a szamitast mutatjsBbésaed. tablazat.
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8. tAblazat: A logisztikai egységkdltség tsszetav
(rész-egységkoltségek)

Tevékenység Tényez mennyisége Tevékenység Tevékenység -
koltségokozo koltségei koltség
tényez je tényez rataja
1. Aruatvétel 13 db 15 PE 1,15 PE/db
2. Gépi leszedés 4 db 10 PE 2,50 PE/db
3. Kézi leszedés 9db 40 PE 4,44 PE/db
4. Csomagolas 6 csomag 15 PE 2,5 PE/csomag
5. Eg){eb . 6 csomag 20 PE 3,33 PE/csomag
tevékenység
arueloszt6: 4 csomag 6 PE 1,5 PE/csomag

6. Kiszallitas 1. hurokudtvonal: 4 csomag 15 PE 3,75 PE/csomag

2. hurokitvonal: 2 csomag 9 PE 4,5 PE/csomag
Oss’zes ) 6 csomag 130 21,7’ PE/csomag
tevékenység (atlagosan)

Forras: Sajat modellszamitas

9. tablazat: A logisztikai egységkdltség becslése

")t 5 5 5 65 75 | ()
LMG |WO030|WO0:0|W030|WO0:0|WO0:0
'?‘S#G > WOX0 WOXD WOXO0 WO
P Mo’ lwoxolwoxwo > W0 X10
7 M WO O| WO O| WO O| WO 0| Wo o

- +(G VOX | Wo>| wWo> | woy | woo
G6 (G* 0% 0 0 0 0
-POM 8 0 0 0 0 0
QG%(G* 0 0 0 0 0

Forras: Sajat modellszamitas

g

A logisztikai egységkoltség-szamitast bemutatoatédibkbdl kide-
ril, hogy minden megrendeaiél mas és mas egységkdltséggel kell sza-
molnunk, attdl figgen, hogy

hany darab terméket rendelt meg,
a megrendelt termék milyen tipusu szedégtkenységet igényel,
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hany darab csomagban kell leszallitani a megrerdethennyi-
séget, és

milyen utvonalon (arueloszto raktar, melyik hurolartalon) tor-
ténik a termékek kiszallitasa.

A logisztikai egysegkdltség meghatarozasa soraaregyn en vila-
gossa valik, hogy az e ekben ismertetett modellszamitas alkalmas le-
het egyfell a logisztikai koltségekk-okozati alapon tortérfelosztasara,
masfel | kdnny kezelhetsége lehetvé teszi az alapadatok megfelel
el készitése utan a forgalmazott aruféleségekkel kigtcs vezeti don-
tések meghozataldt, illetve segitheti a logisztikai kbzpbkapcsolatban
allé megrendelk, kiils érintettek objektivebb értékelését.

Kovetkeztetések, javaslatok

A logisztikai egységkoltség-szamitas modellszédolgozasa soran egy-
fel | meghataroztuk a logisztikai koltségektekel&ével kapcsolatos
problémakat (problémafelvetés), masfallyan egyszer médszerdol-
goztunk ki, amellyel dogisztikai egysegkoltsegekiszonylag rovid id
alatti becslése elvégezhet

A tanulmany elkészitése soran tobb olyan dontésty@esolo infor-
maciot talaltunk, illetve — modellszamitasok segjés&l — képeztink le,
amelyek 6sszegytésével a dontéshozo nehéz és falsdgteljes munkaja
véleményiink szerint segithet

1. Mar a logisztikai kdzpont nkddésének tanulmanyozasa fazisaban
nyilvanvaléva kell tenni, hogy a tébb ezermék utjanak logisztikai
szempontbdl tdrténnyomon kovetése lehetetlen. Ez ugyanis a koz-
pont altalanos kdltségeinek tovabbi novekedéséb&onaga utan az-
altal, hogy élmunka és hardver tekintetében jelesgin megnovelné az
emlitett erforrasok felhasznalandé mennyiségét.

2. Az alapadatok Osszegyese soran a logisztikai kbzpont szamviteli
rendszere altal kibocsatott adatok az egységkolediyetésére ke-
vésseé alkalmazhatok, igy a veaefazdasagtan alapelveinek megfele-
| en alogisztikai egységkoltség becslésének folyanaiesen egyedi
modon kell elvégezni. Ehhez feltétlentl meg kell hatarozni:

a) a kozpont logisztikai koltségokozé tényiez
b) az egységkoltség-szamitas vetitési alapjait és
c) a derivalhato tényeratakat.
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3. A logisztikai szolgaltatashoz kapcsoldédé szakitooh attanulmanyo-
zasa soran azt a konklaziot vontuk le, hogy a laiiazszolgaltatasok
hibai feltardsanak és hianyossagai megs#ésének egy allando, per-
manens folyamatnak kell lennie, hiszen ezaltal skiggahoz kdthet
az Osszes koltségek novekedési utemének médssd tarsul. A lo-
gisztikai egységkoltségek becslése és ismeretehsdynttesitheti az
optimalis vevi kiszolgalasi szint meghatarozasat.

Természetesen ebben nagy segitséget nyujthat ag egykhtz ko-
t d egységkdltségek ismerete, hiszen ezek a logiszbgsakoltsé-
gekb | képezhetk le.

4. A logisztikai kozpont aruatvételi tevékenységein problémat jelent-
het a tényezmennyiségének (vetitési alapj@tségekhez térténhoz-
zarendelése. Abban az esetben ugyanis, ha a beérkdeleségeket az
aruatvéeteli tevékenységnél felmeridzemélyi jelleg raforditasokhoz
rendeljik az kédb, egyrészt lehetetlenné teszi a termék nyomon-kéve
tését a jelenlegi rendszerekben, masrészt kdokntZ azaltal, hogy a
készlet-értekeket mint kiadast a kifizetett munkeleénekkel dssze-
mossa. Ez szakmai szempontbdl tarthatatlan hetyzegemtene.

Ennek akaoszfaktor’-nak a kezelésére azt javasoljuk, hogy minden
aruatveteli munkabeér jellegkoltséget az értékesitett, kimeterme-
kekre vetitsunk.

5. A modellszamitasok eredményeinek ismeretében &dvetkeztetést
vonhatjuk le, hogy az altalunk kidolgozott logisziilegységkoltség-
becsl modell a megfelel alapadatok dsszegyeseét kdveten alkal-
mas arra, hogy viszonylag rovid iclatt a vezetés a logisztikai egy-
ségkoltségek terén megfelehforméaciékhoz jusson.
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Fizetéskeptelenség-alejelzési megkdzelitések
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ABSZTRAKT: Vajon érdemes id és energiat forditani arra, hogy lezart-id
szakok szamviteli adataibdl kiindulva meghatarozzuk anndbszia ségét,
hogy egy vallalat fizetésképtelenné valik a kozelfisn? Az elmdlt 6tven évben
szamos kutato tett kisérletet arra, hogy az éves beszadetidinak felhaszna-
lasaval, valtozatos modszertani megkdzelitésben megbizhedikqét adjon
egy vallalat tovabbi mkddésére vagy fizetésképtelenségére vonatkozéan.
Tanulmanyomban a legegyszbb, egyvaltozés modellektkezdve attekintem
a csd-el rejelz modszerek szakirodalméat egészen a legkorbbeek tekint-
het , neurdlis halokat alkalmazé modellekig. A jelenlegi gaadakodrnyezetben
a téma aktualitasa vitathatatlan, a vallalati valsagaio jelek korai felismeré-
sével, megfelel intézkedésekkel ndvelhet vallalat tulélési potencialja, ami
valamennyi gazdalkodo eldleges célja.

KULCSSZAVAK: fizetésképtelenség, ad-el rejelzés, vallalati valsag, figyel-
meztet rendszer

JEL kodok: G2, G3

Bevezetés

Tanulmanyomban a vallalati valsag rejelzési lehetségeinek szakiro-
dalmi attekintésére kertl sor. Az elmult évtizedekkdejlesztett mod-
szerek alakulasat lepéstépésre végigkdvetem, Beaver (1966) egyvalto-
z6s modelljétl kezdve egészen a jelenleg hasznalatos legkotszene-
uralis haldékon alapulé modellig, a megfogalmazottikai észrevételek
ismertetésével egyutt. Az empirikus alapon kialdkibrejelzési lehet-
ségeket kbveen az elméleti, opciés megkdzelitést mutatom be, majd
tanulmany zarasaként a két szemléletmod eredmérkyéisszevetésére
kerdl sor.

6 Ratting Anita, PhD hallgatd, Pécsi Tudomanyegyekéimgazdasagtudomanyi Kar
Gazdéalkodéastani Doktori Iskola, rattinga@ktk.pte.hu
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A vallalati valsag fogalma, kezelési lehetégei és a téma
jelent sége

A vallalati valsag jelenségére szamos meghatérigtésik; ezek kozul
Krystek (1987, p. 6.) krizis-definici6jat emelném ki az alabbi modon
0sszegzi a fjellemvonasokat: ,a vallalati valsag korlatozatttartamu
tervezetlen és akaratlan folyamat, valamint befdlj@6saga ambiva-
lens kimenet. Ebben a helyzetben a vallalat fennmaradasa sauntrsat
lisan és tartésan veszélyben van vagy lehetetlgalié tovabbi m ko-
dése.”

Egy vallalat életében megjelewvalsag tobb szakaszra oszthato fel
attol figg en, hogy milyen mértékben és mely teriileten vetleészre a
krizis jelei. A pillanatnyilag azonosithat6 fazisjgjan torténhet az alkal-
mazandd valsagmenedzselési technika megvalaszketds( 2010).
Katits alapveten harom tipusba sorolja a lehetséges eszkdzoket:

- A preventiv valsagmenedzselés megfeletzkéznek bizonyul a
krizis megelzésére, ezért jelerd szerepet kap normal tizletmenet
fennallasa esetén is. A helyzetelemzés mellett disamikak so-
rolhatok e csoportba, mind a jdwtatas, korai figyelmeztet
rendszer kidolgozasa, trendszamitas-, és elemzés.
Zavarelharito valsagmenedzselésresggban a képzeletbeli val-
sag fenndllasa esetén kerilhet sor. Az Un. turnaresmkibzok
kozé tartozd preventiv, reorganizacios és reaktigdsnérek célja
a hanyatlasi folyamat megallitasa, valamint a gdzdil normal
m kdodési palyara torténvisszaterelése.

A kriziskezelés mér a legkockazatosabb fazisban,tetdlls val-
sag fennallasakor alkalmazandd valsagmenedzsedébinika.
Célja ,a még életképes gazdalkodod szervezetekatalfitdsa, ha
pedig ez nem lehetséges, akkor felszamolas Gtj@mvedszinte-
tése. Tehat az eredmény vagy a cég fennmaradasaa ¢aqgyjog-
utod nélkili megsmeése.” (Ross & Westerfield, 1988, p. 340). A
kriziskezelés eszkbzei kozé az addssag-atlitemekdssday-tulaj-
don konverzio, szanalas, cegyezség tartoznak.

A fent emlitett metddusok kozll az altalam valasztott tépraeen-
tiv valsdgmenedzselési technikdk korébe tartozdikbgyelmeztet
rendszerhez sorolhatd. Ezen eszkdzokselban azzal a céllal kerlltek
kialakitasra, hogy a lehetegjobban felhivjak a gazdalkodok figyelmét a
kozelg veszélyhelyzetre.
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A téma aktualitasat igazolja a KSH (2015) kiadvanya, melyrgze
az elmult évben 16 ezer felszamolasi eljarasraltkeoii, mely az
el z évhez képest tébb, mint masfélszeres ndvekedéstjéls a
2009-2010-es szintet is jelesen meghaladja. Az eljarasok kozel
90%-at korlatolt felelsség tarsasagok esetében folytattak le, a
fennmaradd részaranyt doah a betéti tarsasagok tették ki. Teve-
kenységuket tekintve az épfiar, tovabba a kereskedelem, szalli-
tas, szdllashely-szolgaltatassal foglalkoz6 szetekz&bdrében
fordult el leggyakrabban felszamolas; az eljarasok tébb, mint
99%-a kisvallalkozasok korében indult.
2014-ben mintegy 5.500 végelszamolasra is sor kgeliltmz en
a tevékenység nem pénzigyi okbdl tortdefejezési szandéka
esetén. Szintén korlatolt felalség tarsasagok éltek vele a leg-
gyakrabban, a legtdbb végelszamolasra az informdmidmuni-
kacios szektorban ker(lt sor.
a cs deljarasok szama 2014-ben 88 volt, alkalmazasuktelkimt-
het elterjedtnek.

Ugy vélem, hogy a harom eljaras gyakorisaga, kiloéyiisén a fel-

szamolasi eljarasok nagy szama igazolja a valsagjelz modszerek
Iétjogosultsagat.

A cs d-el rejelz modellek jellegzetességei, kutatasi
irAnyvonalak

A cs d-el rejelz modellek altalanossagban annak becslésére torekedn
hogy mekkora a valoszieége adott idartamon belll a fizetésképtelen-
ség bekovetkezésének. Emellett érde&k kiséri azt is, hogy egy vallalat
a cs dbe jutott, vagy a fizeképességét megg gazdalkoddkkal mutat-
e tobb hasonl6 vonast.

Az altalam ismertetendcs d-el rejelzési eljarasok kivétel nélkul
szabadon hozzaférhek. Nagy valoszirséggel Iéteznek ezeknél jobb
el rejelz er vel bir6 modellek, am azok — a bennlik réjkleti potencial
miatt — nem nyilvanosak. A modellek felhasznal@ggakrabban keres-
kedelmi bankok, konyvelcégek és olyan tigyntkségek, amelyek ezek se-
gitségével tudjak ugyfélkockazatukat csokkenteni.
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Ahogy a késbbiekben bvebben kifejtem, Ignatov (2006) tanulma-
nyaban két alapvetiranyvonalat kulonit el: empirikus és teoretikis t
rekvések voltak és vannak ma is az optimalisles rejelzési moédszerek
kialakitasara.

Az empirikus szemléletmoédot képvisdlutatasok esetében eleinte a
lehet legjobb el rejelzést biztosito fliggveény keresése folyt. Az 1960
es években az erre szolgald, diszkriminancia-asalétkalmazo model-
lek fejl dtek gyors itemben. Késb a figyelem fokozatosan egyre dssze-
tettebb statisztikai modszerek igénybe vétele fietdult, és az 1980-as
evekben elkezdl6tt a logit-, és a probit-analizis csel rejelz modell-
ként valé alkalmazasa. Az emlitett predikciés modszgllemz en ko-
rabbi, lezart idszakok beszamolo-adatait hasznaljak fel, nem alabozn
jov beli eseményekkel kapcsolatos szcenéridkra. Hozzaadékik ab-
ban rejlik, hogy a szabadon elérhatyilvanos adatokat olyan formaban
jelenitik meg, ami a mutatészamok puszta felsoéwlakjoval tobb infor-
maciot szolgaltat a lehetséges jbeli kilatdsokra vonatkozoan. Szintén
empirikus megkozelitésmodot alkalmaznak a szimataeljarasok, pél-
daul a rekurziv particionalo algoritmus és a dontési fak.

A korabbiakkal ellentétben az elméleti irAnyvonahtavétellel, sta-
tisztikai vagy szimulacios eszkdzokkel nem foglaiko teoretikus uton
kozeliti meg egy vallalat fizetésképtelenné valakakérdéskorét. E mo-
dellek k6zott megtalalhatoakkeszerkezeti elképzelések, likvidacios ér-
téken alapuldé modellek, valamint az opciés megkteel{Ignatov, 2006)

A cs d-el rejelzés kezdete

A cs d-el rejelzés torténete 1849-re nyulik vissza, ekkor @takneg
Cincinnatiben az els fuggetlen hitelvizsgalatok készitésére szakosodott
vallalat. Kezdetben kizarolag verbalis elemzésekstzitettek, melyeket
kés bb konkrét mutatokkal is kiegészitettek. (Virag, 2004)
A témaban elsként 1930-ban a Bureau of Business Research kiégeite
lentést, fizetésképtelenné valt iparvallalatok rémeése alapjan. 29
elem mintan 24 ratat vizsgaltak meg, melyek kézil ngolemeltek ki;
legértékesebbnek a nett6 forgéd vallalati vagyonhoz viszonyitott ara-
nyat titulaltak.

A BBR jelentését kbveen az 1960-as évek kozepéig relative kevés
publikacio sziletett, ezek mind egyvaltozos tanulyo&nAz individualis
ratakra alapoz6 modellek k6z6tt megjelennek olyaspkelyek a csdbe
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jutd és mkod vallalatok mutatdszamainak 6sszehasonlitasaranélpul
ezzel lerakva a tébbvaltoz6s modellek alapjait. ieészllt tanulmanyok
els sorban két ratat tartanak jelesmek a csd korai felismerése szem-
pontjabdl: a legmegbizhatébbnak a mar emlitett @&zényos netto for-
got ke nevezhet de a likviditasi rata is szignifikans szerepet .kap
Chudson (1945) tanulmanya a korai eredmények kaptaagsulyozza
az iparag-specifikus modellek hasznalatanakyst, vagyis az altalanos
modellekhez képest magasabb megbizhatdésagot. (Bellewvaty 2007)

A korai tanulmanyok koézil kiemelkedjelent séggel bir Beaver
(1966) egyvaltozos cgmodellje, ami a nyilvAnossagra hozatalat kove-
t en rovidesen alkalmazasra is keriilt, hitelképess&galatok elvegzé-
séhez. A szerz38 ipardgban végezte a kutatasat, parositott mintakat ala-
pul véve 30 pénzlgyi ratat vizsgalt. Ezek kozil albs jutott, valamint
tulél vallalatok elkulonitése soran az alabbi harom pdutatott be szig-
nifikans szerepet: a teljes vagyonhoz, illetve alaitettségekhez viszo-
nyitott cash flow, tovabbé a kotelezettségekhez wigitott nettd arbeveé-
tel. A kivalasztott harom rata 90%-ot meghalado ndgiosaggal je-
lezte elre a fizetésképtelenséget, annak bekovetkezéteary évben.
(Beaver, 1966)

Tobbvaltozos diszkriminancia-analizis

Beaver (1966) modellje valédi mérfoldkek tekinthet, az 1966-0s meg-
jelenése Ota eltelt kdzel fél évszazadban tébb, fibttanulmany kerult
publikalasra. A legfbb médszerek leirdsa megtalalhatd atAblazatban
ezek kozll bvebben Altman Z-modelljét ismertetem.

Az Altman-modell

Altman (1968) modellje talan a legalapuah eleme a cgl-el rejelzés té-
makorének. Ez ugyanis az elss legszélesebb kdrben elterjedt, tobbvalto-
z6s diszkriminancia-analizisen alapulé modell. AM{1968, p. 5.) defini-
cidja szerint ez ,olyan eljaras, amely red definialt osztalyokba sorolja a
tobb valtozé szerint jellemzett megfigyelési egydé”, vagyis arra mutat
ra, hogy egy vizsgalt vallalat a cibe jutott, vagy a tulélvallalatokkal
mutat-e tbbb kdz6s vonast. Az eljarads konnyen ai&ahato, a diszkrimi-
nancia-figgvenybe kell a vizsgalt vallalat megfekettékeit behelyettesi-
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teni. A modellek szerz kozlik a két lehetséges kimenetelt elvalasztd ku-
szobeértékként funkcionalo kritikus értekeket, igkagott fliggvenyerték
alapjan a véllalat egyértelran besorolhatd valamely csoportba.

A mdbdszer hatranyanak tekinthehogy szamos feltétel egyuttes fenn-
allasat igényli, tobbek kozott feltételezi a fuggeti/altozok normalis elosz-
lasat, valamint az azonos kovariancia matrixoRatag & Kristof, 2006)
Altman alapmodellje dénen szamviteli informéacidkon alapul, egy kivétel-
lel: a részvények piaci értékére is szikség varedék kalkulalasahoz.

Az eredeti modellnek Altman kélsb két modositott valtozatat is
kozli: el bb a méar emlitett piaci informacioét helyettesitrészveények
konyv szerinti értékével, ami szélesebb korbenlal&ahatéva teszi e
cs d-el rejelz eszkdzt. A masodik valtozat mogott is hasonld metgfo
las all, ez esetben a termakzektoron kivili adaptalas lehsége érdeké-
ben megvalt egy valtozotol, a fennmarado négy tetében pedig a su-
lyok valtoztatasara kerult sor. (Altman, 2000) Azdete modell pontos-
saga a cgl bekovetkezése dt egy évvel 95%-0s, de rendkivil gyors
Utemben romlik a vizsgalati periodusuitésével. A fizetésképtelenség
bedllta eltt 3 évvel a besorolasi pontossag az 50%-ot sem éri el.

1. tAblazat: A csd-el rejelz modellek pontos felépitése

Altman-modell (1968)
Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6 X4+ 0,999 Xs
X1 = | nettd forgot ke / 6sszes eszkdz
Xz = | visszatartott nyereség / sszes eszkdz
X3 =|adbdzéas és kamatfizetés el tti eredmény/ 6sszes eszkdz
X4 = | részvények piaci értéke / addssag
Xs = | eszkdzaranyos arbevétel

ha Z<1,81 — fizetésképtelenség varhato
Kritikus értékek: | ha Z>2,99 — tulélés varhaté
ha 1,81 <=Z <=2,99 — ,szlrke teriilet”

Altman'-modell (2000)
Z'=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5
X1=| nettd forgbt ke / 6sszes eszkdz
Xz = | visszatartott nyereség / sszes eszkdz
X3 =|adbdzéas és kamatfizetés el tti eredmény/ 6sszes eszkdz
Xa = | részvények kdnyv szerinti értéke / ad6ssag
Xs = | eszkbzaranyos arbevétel

Kritikus értékek: | ha Z' < 1,23 — fizetésképtelenség varhato
ha 1,23 <= Z' <= 2,9 — szlirke tartomany
ha Z' > 2,9 — tulélés varhat6
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Altman”-modell (2000)

Z" =6,56 X1+ 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4
X1=|nettd forgot ke / 6sszes eszkdz
X2 = | visszatartott nyereség / sszes eszkdz
X3 =|adbzas és kamatfizetés el tti eredmény / 6sszes eszkdz
Xa =| részvények kdnyv szerinti értéke / addssag

Kritikus értékek: | ha Z"< 1,1 — fizetésképtelenség varhatd

ha 1,1 <= Z" <= 2,6 — sziirke tartomany

ha Z",>= 2,6 — talélés varhatd

ZETA-modell (Altman-Haldeman-Narayanan, 1977)

Az alkalmazott stlyok nem kertiltek nyilvanossagra, a felhasznalt valtozék az alabbiak:

eszkdzaranyos nyereség

a jovedelmez ség stabilitasa

addssagszolgalat
kumulativ jovedelmez ség
likviditas

t keellatottsag

méret

Kritikus erték: | 0 alatt fizetésképtelenség varhatd
-1,45 és +0,87 kozott sziirke tartomany

Conan-Holder modell (1978)
Z=24A +22B + 16C — 87D — 10E

A =|amortizacio el tti nyereség/osszes adossag

B = | addssagallomany/ 6sszes eszkdz
C =| (forgbeszkozok-készletek)/dsszes eszkdz

D =| pénziigyi raforditasok / nett6 arbevétel

E =|bérjelleg kiadasok / hozzaadott érték

Kritikus ertékek: |ha Z <4 —acs d bekévetkezési valoszin sége > 65%
haZ >9 —acs dbekdvetkezési valoszin sége < 40%

Fulmer-modell két valtozata (1984)

Hi =5,528X1 + 0,212X>2 + 0,073Xs + 1,27Xa — 0,12Xs + 2,335X6 + 0,575X7 + 1,083 Xs —
- 3,075

H2=0,025X1 + 0,132X2 — 0,125X3 + 0,926X4 + 1,488Xs5 — 0,269Xs + 0,091X7 +
+0,502Xs — 0,092X9 — 0,491

X1 = | eredménytartalék/forrasok

X2 =| eszkdzaranyos arbevétel

X3 =|sajatt ke-aranyos ad6zas el tti eredmény

X4 = | cash flow/kdtelezettségek

Xs =| hosszu lejarati kotelezettségek/forrasok

Xe = | rovid lejarati kotelezettségek/forradsok

X7 = |lg(targyi eszkzok)
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Xs = |forg6t ke/kotelezettségek
Xo =|lg(adozés el tti eredmény/fizetend kamatok)
Kritikus érték: | ha H<0 — fizetésképtelenség varhato
Ohlson logit-modellje (1980)

Z=-1,32-0,407*X1 + 6,03*X2 — 1,43*X3 + 0,0757*Xa — 2,37*X5 — 1,83*Xs + 0,285*X7—
—1,72*Xs — 0,521*Xo

X1 =|vallalatméret

Xz = | kotelezettségek /forrasok

Xs = | forg6t keldsszes eszkdz

X4 = | rovid lejaratu kotelezettségek/forgéeszkdz

dummy valtozd: értéke 1, ha a teljes kotelezettség-allomany az
eszkozallomanyt meghaladja, amugy 0

Xe = | eszkdzaranyos arbevétel
X7 = | lzemi-Uzleti eredmény/ kotelezettségek

1, ha a nett6 eredmény negativ volt az elmult két évben,
amugy 0

X9 = | netté eredmény valtozasa
Kritikus érték: | ha Z>0,038 — fenndll a cs d veszélye
Zmijewski probit-modellje (2001)
P=-43-45X1+5,7 X2-0,004 X3
X1 =| eszkdzardnyos megtérilés
Xz = | kotelezettségek aranya
X3 = | likviditasi rata
Kritikus érték: | ha P>0 — nagy a bukds valdszin sége

Xs =

Xg =

Forras: Sajat szerkesztés

Diszkriminancia-analizisen alapulé egyéb modellek
A diszkriminancia-analizis szamos dsel rejelz modell alapjat képezi,
a legfontosabbakata tablazattartalmazza.

A téblazatbal jol latszik, hogy az egy-, valaminbb®altozés disz-
kriminancia-analizist alkalmazo eljarasok kozil ZET A modell kivéte-
lével — valamennyi esetben azonos aranyban szekpelmintaban a
cs dbe jutott és a tulélvallalatok. A tablazat informaciot szolgaltat to-
vabba a vizsgalati peridédus idtervallumaroél, az alkalmazott médszer-
r I, valamint a végleges modellben szeregltozok szamaral.
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2. tablazat: Diszkriminancia-analizisen alapul6 kiemelmutatok

. . Vallalatszam . .
Szerz és modell |lIparag, ab 1d szak Valtozok
neve, készités éve |vallalatméret M kod Cjitott € szama
Beaver 38 iparag
(1966) nagyvallalatai 9 & 1954-1964 L
Altman: Z-modell Kbdzepes méret ,
(1968) termel véllalatok 33 33 1945-1965 5
Altman, Haldeman, | Kézepes méret ,
Narayanan: ZETA |ipari és _ 58 53 1969-1975 7
modell kereskedelmi
(2977) véllalatok
Conan-Holder Kis- és kozepes
modell véllalatok t6bb 95 95 1970-1975 5
(1978) iparagbol
Springate-modell Termel
(1978) vallalatok 20 20 n.a. 4
Fulmer-modell . 9
(1984) Kis véllalatok 30 30 n.a.

Forras: Sajat szerkesztés, 2015

A tablazatban nem szerepeltettem, am fontosnakntakiemelni,
hogy a felsorolt, diszkriminancia-analizist alkalmgmblikaciok kozott
egy kivétel talalhato a cd fogalmanak tekintetében. A legtébb megko-
zelités a jogi uton bejelentett fizetésképtelenségecs d alatt, Beaver
azonban a formalis cdbejelentés mellett a vallalt adossagok nem telje-
sitését is cdallapotnak tekinti.

Regresszios modellek

Az 1980-90-es években szamos Uj mbdszer hoditett, t&bbek kozott
ekkor kerult sor elsalkalommal a logit-, és probit-modellek dsel re-
jelz eszkdzként torténhasznalatéra. Az alapvetél, tehat az efte de-
finialt csoportokba sorolas igénye nem valtozottadegressziés model-
lekben bevezetésre keriilt az un. odds, ami a sikecgs bekdvetkezesi
valoszin ségeinek hanyadosat jelenti. A logit-, és probit-niedesgy-
mastol az oddsra vonatkozo feltételezések tekintetedénbidznek.
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A logit-modell

A logisztikus regresszidos megkéozelités azon alapul, hoggadg logarit-
musa (az un. logit) a magyarazé valtozok linediggfénye. A talélési
valoszin ség logisztikus eloszlasat feltételezi, de a fliggetédtozok el-
oszlasaval kapcsolatban semmilyen kovetelményt danaszt, ami az
egyik f el nye. A modszer a diszkriminancia-analizisnél kevégiggora
kovetelményeket thmaszt: nem feltételezi példamlsealtozék normalis
eloszlasat, sem az egyekovariancia matrixokat. Ohlson (1980) logisz-
tikus regresszion alapulé modelljében kilenc vaitogs egy konstanst
hasznal fel. A korabban emlitett tanulmanyoktolrekté ez az elseset,
amely a minta 6sszetételét tekintve eltér az adgligkorlattol. Ohlson
ugyanis 105 fizetésképtelenné valt, és 2 058 tigakdalkodo szervezet
adatait hasznalja fel. A szerazzal indokolta a minta szokatlan 6sszeté-
telét, hogy a valésagban sem 50-50%-ban talalhatoak Kegmes és fize-
tésképtelen vallalatok. A mintaban a szerzsdén jegyzett, ipari nagy-
vallalatok 1970-1976 kozotti adatait vette figyelmmOhlson négy alap-
vet faktort tart szignifikdnsnak a fizetésképtelensgyg éven bellili be-
kovetkezési valoszirségének efrejelzése soran: a vallalatméretet, a t
keszerkezetet, a teljesitményt és a likviditast. gitimodell gyakorlati
alkalmazasa viszonylag egyszeam kizar6lag az éves beszamolobol
szarmazo6 adatokat hasznalja fel, nem tartalmaz semmilyadliakpiaci
informaciot. A modell besorolasi pontossaga elmadadan modelljétl,
83% korili a fizetésképtelenség bekdvetkezegt elyy évben. (Ohlson,
1980)

A probit-modell

A mar emlitett probit-modell annyiban tér el a lagiodellt |, hogy a tul-
élési valdszinséggel kapcsolatban nem logisztikus, hanem stamaard
malis eloszlast feltételez. 1984-ben Zmijewski datgb ki egy probit-
modellt, melynek harom valtozd6jat nem elméleti magdtasbdl, hanem
korabbi tanulmanyokban betdltott szerepiik alapgasztotta ki. A vizs-
gélathoz felhasznalt minta szintén eltéranyban tartalmazza a két val-
lalatcsoportot: 800 tulélvallalat mellett 40 cslbe jutott tarsasag szere-
pelt a mintdban, ami iparvallalatok nyolc évi adaiiteli fel. Az eszkoz-
aranyos megtérilés, a kotelezettségek aranya kgidithsi rata kap he-
lyet a modellben, mely meglehsen magas, 98%-0s besorolasi pontos-
saggal rendelkezik. (Zmijewski, 1984)
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Szimulaciés eljarasok

A cs d-el rejelz modellek empirikus alapon kialakitott, de az eddig
mertetettektl mer ben eltér csoportjat alkotjak a szamitégépes szimula-
cion alapuld megoldasok, nevezetesen a rekurzticipanalé algoritmus,
valamint a neuralis halok.

A rekurziv particionalé algoritmus

Frydman, Altman és Kao tanulmanyukban a rekurzitigganalo6 algorit-
mus csd-el rejelzési célokra valé hasznalatat szorgalmazzakodszer
lényege a dontési fak létrehozatala, melynek soran egytissszetétel
mintat megvizsgalva a szamitdgépes szimulacio tanaifellemz jelen-
ségek megfigyelésére torekszik. A modszer céljantgmportok kialaki-
tasa, melyekre minimalis csoporton beliili, és maxsr@oportok kdzotti
variancia jellemz. Tehat adott csoporton belil a lehktginkabb homo-
gének az elemek, mig az egyes csoportok maximalitekien elkilo-
nilnek egymastol. (Frydman et al., 1985) Az algoritraluszér minden
lehetséges valtoz6 szerint szétvalasztja a vizetgitteket, majd a lehet-
séges valtozatok kozil a hibas besorolasok legaigebb aranyaval ren-
delkez t preferdlja. Ez lesz a klasszifikacios fa efintési pontja, majd
e mobdszert alkalmazza a tovabbi agak kialakitasans@ dontési fak
hasznalatanak egyik elye, hogy a korabban emlitett modellekkel ellen-
tétben nincs sziikség ektes feltevésekre, hatranya azonban, hogy szi-
mulacios jellegéld adodoan a statisztikai probadk nem végezhet, va-
lamint fennall a tultanulas veszélye. Ez utobbitakarja, hogy elfordul-
hat, hogy a dontési fa nem az altalanos problémigtasinkabb a minta
jellegzetességeit modellezi, igy edjelzési célokra valdé alkalmassaga
csokken. Ennek elkertilése érdekében az eredeti tmamalo-tesztel
részmintakra szoktak bontani.

A neuralis halék

A neuralis halok alkalmazésa az 1980-90-es évekufojan kezddott
meg, jelenleg ez tekinthet legfejlettebb csi-el rejelzési modszernek.
Az el z héz hasonlbéan szamitdgépes szimulacion alapulé zedde
emberi idegrendszerhez hasonlo elvek alapjakaaik. A tobb, egymas-
sal folyamatosan kapcsolatban allé6 neuronbdl félépszk6z mintafelis-
merésre torekszik: bizonyos adathalmazra térigls adaptalas esetén
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véletlenszer talalgatassal probalja a cbe jutd és tulél csoportba so-
rolni az elemeket, majd fokozatosan javitja az ex&@uyeit. A neuralis
halok esetén szintén valds veszélyként merl téltanulas lehetsége,
ennek érdekében Virag és Kristof szerint az optimaliepizési modell
kialakitAsahoz a neuralis halot addig érdemes maialgyni, amig a ta-
nulasi és tesztelmintaba sorolas hibaja kozel van egymashoz. (\8rag
Krist6f, 2005)

Hazai vonatkozasok

Az eddig ismertetett modellek kivétel nélkul kidoszerz kt | szarmaz-
nak, am hiba lenne megfeledkezni a témaban publhatdi kutatdkrol.
Az els magyar csd-el rejelz modellt Virdg Miklos dolgozta ki, hazai
feldolgozoipari vallalatok 1990-91-es beszamolétaida épllt, és a
diszkriminancia-analizis mellett a logisztikus reggzié modszerét is al-
kalmazta. A szerz1996-ban Hajdu Ottéval egyutt nagy volumekuta-
tas eredményeit kozolte: kidolgoztak egy teljesdesszély-elrejelz
modellcsaladot. Vizsgalatukat egy 10 000 elemintara alapoztak, 6sz-
szesen 41 kulonbdzxs dmodellt készitettek, melyek tébbsége rendkivil
magas, 95%-ot meghalad6 besorolasi pontossaggalkeadk. A modell
a benne rejl gazdasagi potencial miatt tzleti titoknak nsil, igy nem
kerilt nyilvanosséagra, azonban tébb, Magyarorszagdad pénzinté-
zet beépitette azt a misitési rendszerebe.

A fentiek mellett a neuralis halok is hazai adagsea keriltek: Virag
Miklos és Kristof Tamas 2005-0s kutatasukkal igedqglhogy a neuralis
halékon alapul6 cgimodellek besorolasi pontossaga meghaladja a mar
emlitett két modellét, az eddig ismertetettrejelzési lehetségek kozul
fels bbrend nek tekinthet. A szerz k két tényezt azonositottak, melyek
a siker hatterében allhatnak: egyrészt a nemlisédszefliiggesek feltér-
képezésének lehetége, masrészt pedig a mar emlitett minta-felismerés
képesség. (Virag & Kristof, 2005)

A modellekre vonatkozo kritikai észrevételek
A szakirodalomban jelens szerepet toltenek be az emlitett modellek al-

kalmazasi tapasztalatait vizsgaléo tanulmanyok. Exeats d-el rejelz
modellekre vonatkozdan kritikdkat etorban a szignifikdns kapcsolatok
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hianyaval, a szamviteli és piaci valtozok alkalmaxa$ az eltér ipar-
agakra és idszakokra térténadaptélhatésaggal, valamint azrejelzési
horizonttal kapcsolatban fogalmaztak meg.

Shumway (2001) tanulmanyaban eseménytorténeti neddalkal-
mazasaval ravilagit arra, hogy az Altman-, valamidtrajewski-model-
lekben hasznalt magyarazoé valtozok egy része nincs staiksg kimu-
tathatd kapcsolatban a fizetésképtelenség tény&zehltman-modell 6t
valtozojabdl a szerzkozlése szerint csupan kett a profitabilitast, vala-
mint az attételt kifejez tényez — bizonyul szignifikdnsnak. Shumway
meglatasa szerint mindez annak kdszonheigy a hagyomanyos model-
lek figyelmen kivil hagyjak a megndvekedett kockazat riiette kodés
id tartamat. Egyes gazdalkodok képesek akéar évekig iasahl) kocka-
zat mellett tevékenykedni, mig masoknal hirtelemjldza fizetésképte-
lenné valas.

Shumway javasolja piaci informaciok — a vallalatetéa multbeli
részvényhozamok alakuldsa és a részvénymegtédltézékonysaganak
— beépitését az elemzésbe, a szamviteli és piagokaegyuttes alkalma-
zasaval ugyanis addicionalis edjelz er érhet el. (Shumway, 2001) E
megallapitasra Xu és Zhang két korabbi publikéelélévenitésével ref-
lektaltak: Chava és Jarrow 2004-es modellje szeratti valtozok csd-
el rejelz modellben tortén szerepeltetése esetén a szamviteli valtozok
hozzaadasa az eéjelz er t alig ndveli. Tovdbba Beaver 2005-6s mun-
kajaban hosszabb ithvot vizsgalva ugy veéli, hogy a piaci valtozok ki-
egészitik a szamviteli valtozokat, és ez utdbbiake@lz erejének cse-
kéely csokkenéséhez vezetnek bizonyos periédusokpxan.& Zhang,
2009) A szamviteli valtozék informaciotartalma mélkervel Tian és tar-
sainak tanulmanya, mely kiemeli, hogy a szamvitetitekbol képzett
pénzlgyi ratak — piaci valtozokkal 6sszevetettlatie fontossaga emel-
kedik az elrejelzési id horizont b vitésével. (Tian et al., 2015)

Az ismertetett csd-el rejelz modellek korlatait sem szabad figyel-
men kivul hagyni. Grice és Dugan tanulmanya Zmijewskildsdd mo-
delljeit vizsgalva igazolja, hogy az eredeti modeltételekt | eltér ipar-
agi és idintervallumbeli adatokra térténalkalmazéas rontja a modellek
el rejelz erejét. (Grice & Dugan, 2001)

Tovabbi probléma, hogy a legtébb esetben a besopulasssaga
drasztikusan romlik egy évet kdveh. Szamos friss tanulméany térekszik
az el rejelzési idhorizont bvitésére, du Jardin (2015) és lturriaga &
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Sanz (2015) modelljei akar 3 évig is megleben pontos eredményeket
szolgéltatnak.

A felsorolt korlatok mellett a nem pénzigyi adafigiyelembe vételé-
nek, valamint a nem linearis kapcsolatok modelk&zék fontossagara hivja
fel a figyelmet Giordani és tarsainak tanulmanyai@ni et al., 2014).

Osszességében elmondhatd, hogy az ismertetett mlosiéltozatlan
formaban tortén alkalmazasa nem feltétlenil célravezeatagy szerep-
hez jut a limitaciok felismerése is.

Elméleti opciés megkdzelités

Az empirikus megkozelités ismertetését koeata tanulmanyban az el-
méleti, opcios szemléletmod bemutatasara kertl sor.

A Black-Scholes szerpéaros 1973-ban publikalt opciéarazasi elmé-
lete, valamint Robert C. Merton 1974-es modellje@dds megkozelitést
alkalmazza cd-el rejelzési célokra. A két mkodzos alapgondolata,
hogy a vallalat akkor tudja elkeriini a d&t, ha az eszk6zdok piaci értéke
nem esik a kotelezettségek értéke ala. Tovabbi kdadguk, hogy a val-
lalati részvénytkére, mint vételi opcidra tekintenek. Az opcios ekmél
kapcsoldédo elemeit a Merton gondolatain alapulé kiMgdell alapjan
mutatom be.

A KMV-modell

A Moody's altal napjainkban is alkalmazott strukhsrémodell Robert
Merton 1974-es munkajan alapul, ahhoz képest azaméiz@mny valtozta-
tason atesett, igy realisabb, a valosidinamikahoz kozelebb allo felté-
telezéseket hasznal. A modell alapdétlete, hogy aladillcs d mogott gaz-
dasagilag megragadhatd ok rejlik: a @svaldoszinsége megn akkor,
hogyha a vallalat eszkdzeinek piaci értéke nemskégubezni a kotelezett-
ségeit valamilyen jovbeli id pontban. A KMV-modell célja a csdlt |

val6 tavolsag szamszesitése, aminek ismeretében megallapithatd a jo-
v beni nem fizetés valdszisége.

A modszer 30 000 szervezet napi adatait haszrélljdilonleges-
sége pedig a piaci informaciok beépitésében reaglikadja a szamvitel
beszamoldk adatain alapulé mddszerekhez képestiwekgedett elre-
jelz er t. (Moody's Analytics, 2012) A piaci informaciok jetesége két
tényez nek kdszonhet egyrészt annak, hogy tukrozik a vallalat jbeli
értékével kapcsolatos befektevvarakozasokat, masrészt pedig annak,
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hogy a felhasznalt valtozok szinte minden szukségEsmaciot ma-
gukba foglalnak, nincs szukség példaul kilon a likvidiiasgalatara.

A KMV-modell Beaver gondolkodasmodjahoz hasonloamrcsu-
pan a jogi uton bejelentett adel foglalkozik. A modellben ugyanis nem
teljesitésnek mirsul a csdbejelentés mellett az esedékes kotelezettségek
nem teljesitése, a vagyonfellgyd&irendelése, a hitelek atitemezése, és
a kormanyzati segitségnyujtas is.

A modell a csd valdszinségének megallapitasahoz becsli annak va-
|0szin ségét, hogy az eszkozok piaci értéke alulmulja alédettségek
szintjét. Ehhez két tényetzhasznal fel: az eszkdzok piaci értéke és a ko-
telezettségek konyv szerinti érteke kozotti kil@get, valamint az esz-
kozok volatilitasat, hiszen a magasabb volatili@gyobb kockazatot hor-
doz magaban.

A KMV-modell alkalmazasa soran ek€nt az eszkdzok piaci érté-
kének, valamint volatilitasanak kalkulalasa tortemielyhez a részve-
nyek értékérl, hozamuk valtozékonysagarol, valamint az addssagok
konyv szerinti értékét rendelkezésre allé informaciokat hasznaljak fel.
Kodvetkez |épés a kotelezettség-allomany figyelembe vétélaves d-
pont meghatarozasa, majd az eddig kalkulalt valtaakjan a cgt |
val6 tavolsag kiszamitasa. A DD (Distance to Dejaudinyados forma-
jaban abrazolhato, melynek szamlaloja a finanszsicgtételre, neveze
pedig az Uzleti kockdzatra utal; a mutatdé magasatdke alacsonyabb
cs dvaldszinséget jelent. Utolso lépéskeént adis| valo tAvolsagok nem
fizetési valoszinséggé konvertalasa torténik. Ennek kapcsan a Merton
eredeti strukturalis modelljében feltételezett nalimeloszlast a KMV-
modell késziti elvetették, igy 8 600 historikus adatbdl allé hdais alap-
jan toérténik meg az atvaltas.

Charitou és Trigeorgis megkozelitése

Charitou és Trigeorgis (2000) a KMV-modellhez hdéan Merton alap-
modelljének mddositasat javasoljak, hiszen fizetétshénség nem kiza-
rolag a kotelezettségek esedékességengloidjaban kévetkezhet be. A
szerz paros ezért az eredeti opciés megkozelitést kiterjesgiyweldmbe
veszi a kotelezettségek futamideje alatt fellkpmat-, és hiteltdrlesztés-
sel kapcsolatos — akaratlagosan, vagy a likvid eg#k@légtelen szintje
miatt el nem harithato — fizetési problémak lebégét is. Az idk6zbeni
nem teljesités valészigégét a cash flow fedezet vizsgalataval ragadjak
meg, ami a modellbe beépitve inkrementalis magyeséxel bir, az ere-
deti opciés valtozok mellett.
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Swidler és Wilcox javaslata

Swidler és Wilcox 2002-es tanulmanyukban az un. glafovolatilitas
szamszersitését javasoljdk. Az opciés szelések piaca informaciés
szempontbdl megleheten hatékonynak tekinthetezért a szerk meg-
fontolanddnak tartjak a legbb részvényekre vonatkozé opciés megalla-
podasokbol egy piaci indikator, kockazati mértekak@asat. Ajanlasu-
kat empirikus vizsgalattal is alatamasztottak, byitva, hogy az opcié-
arakbol levezetett piaci jeleendszer megbizhatébb etjelzést ad a gaz-
dalkodok kudarcig hatralévdejével kapcsolatban, mint szamos mas, erre
a célra hasznalt elmélet. (Coffinet és tarsai, 2010)

Beszamolo6-alapu vagy opcidés megkozelitést érdemes
alkalmazni?

Ha visszatekintlink az ismertetett dsel rejelzési modszerekre, lathato,
hogy Beaver modelljét kezdve a diszkriminancia-analizist, valamint a
logit-, vagy probit-regressziot felhasznalé modetatont en az éves be-
szamolok informacioinak felhasznalasa tortént megitira vonatkozo6
adatok kdnnyen beszerezhelt, az egységes definiciéknak kdszdnbet
az egyes kategoriak tekintetében nincsenek értélsnedtérések, vala-
mint nem alkalmaznak semmilyen anticipaciot a j@vwonatkozéan. A
beszamoldkbol elerhetadatok hasznalatanak azonban megvannak a hat-
ranyai is:
- azid zités problémaja: az informaciok jellenen adott vallalko-
zas uzleti évének forduldnapjara vonatkoznak, igyrasités val-
tozatlan marad tizenkét honapig.
a beszamolok diszkrét jellege: egy esemény egyedi Hatéser-
hetetlen az lzleti év alatt kdzrejatszo egyeb tériy&ovetkezte-
ben. llyen szempontbdl folyamatos valtozok alkalnsazénne a
kivanatos, mérhevé téve adott esemény #l illetve utan is a val-
lalkozas nem teljesitési kockazatat.
a cs dmodellekben felhasznalt informaciok a piaci hiteketar-
sasaggal kapcsolatos varakozasokat nem veszikdigpe a nem
teljesités valdszirségének megallapitdsa soran. Egyetlen kivételt
arészvények piaci értéke jelent, ami azonban edjyatitozoként
elenyész meértékben javit a helyzeten.
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Az emlitett negativumok kézil nehany kikiszobdlhaz opcids
megkozelités alkalmazasaval: a felhasznalt akttgdisvényarak maguk-
ban foglaljak a piaci informaciokat, az értékelés jelemsemeények et
és utan is elvégezhetAm ezen elméleti szemléletmod egyik hatujit
lehet az, hogy viszonylag nehéz a sziikséges inpublael allitasa. Az
aktudlis részvényarfolyamokzsdén szereplvallalatok esetén kénnyen
hozzaférhetek, azonban szamos tovabbi becslés sziikséges anfitya
ban. At zsdén nem jegyzett vallalatoknal a szubjektiv eleszdma még
nagyobb. Tovabbi problémat jelenthet az informatitéanogatottsag,
szakértelem szilkségessége.

Az empirikus és elméleti modellek 6sszehasonlitasa

Szamos tanulmany kifejezetten az empirikus és tikaremegkdzelités
0sszevetésére fokuszal, a tovabbiakban ezeket tekintem at.

Xu és Zhang az Altman-, Ohlson-, és opcids modelleket alizfik
a japan tzsdén mkod vallalatokra. A szerzaros eredményei ravilagi-
tottak arra, hogy az eredetileg amerikai vallalaaditai alapjan készult
modellek alkalmasak a japan piacra is, valamini azjelz er jelent -
sen novelhet a szamviteli és a piaci adatokat felhasznaléo nmeyegz
kombinalasaval. A szerk kifejezetten arra dsztonoztek, hogy nem kell
egyet kivalasztani az emlitett modellek kozo6tt, dranazok optimalis
kombinaciojara kell térekedni Vizsgéalataik eredmekdnt Xu és Zhang
modellje magaba foglalja az eszkdzaranyos arbeyétékviditasi ratat,
az adozas etti eredmény eljelét, mint dummy valtozét, valamint a ¢
t | valo tavolsagot, tehat szamviteli és piaci infocidat egyarant alkal-
maz. A modellt két tovabbi tényezel b vitették, melyek mindegyike a
japan cégekre jellemzajatossag: a kbzponti bankkal valé kapcsolat szo-
rossagaval, valamint az un. Keiretsu-csoporthozzassal. A kutatasok
igazoltak, hogy mindkét tényeszignifikansan csokkenti a aibe jutas
valoszin ségét, annak kdszonhen, hogy minél szorosabbak e kapcsola-
tok, pénzugyi nehézséegek esetén annal kdnnyebbéategegitseg. (Xu
& Zhang, 2009)

Kim (2007) tanulmanyaban az Altman-, és a KMV-moeleteljesit-
meényét vetette 6ssze egymassal. Az alapul szolgdéltar6l7 vallalata
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t zsdén jegyzett, legalabb 6t évekidik, valamint termel, kiskereske-
delmi vagy szolgaltato tevékenységet végez. A viasgié elvégzesét ko-
vet en az alabbi eredmények szilettek:

- Az Altman-modell egy éves idavra vonatkozoan jobb ekjelz

er vel rendelkezik, mint a KMV-modell, amennyiben azrim
besorolast figyelmen kivil hagyjuk, eredményei azongpyyorsan
romlanak.

Az iparagspecifikussag kapcsan a szemnavilagitott arra, hogy
mig az opciés modell valamennyi ipardgban alkalratzimdd-
szer, addig az Altman-modell az eredmények alapigrdag a
kiskereskedelmi iparagban megbizhatd, szemben deterao-
dellben vizsgalt termelvallalatokkal.

A kotelezettségek figyelembe vételét szintén ipspagifikusan
javasolja: mig a termelvallalatoknal a rovid lejaratu kételezett-
ségek jOl jelzik a varhaté nem teljesitést, addigskeresked tar-
sasagoknal egyenlaranyban kellene figyelembe venni a révid-,
és hosszu lejaratu kotelezettségeket, mig a szatgatéllalatok
esetén a rovid lejaratu kotelezettségek jelsitb szerepet tolte-
nek be.

Osszességében tehat Kim vizsgalatai szerint azaktmodell jobb
el rejelz er vel bir, de iparagspecifikus, az opciés megkozdigagpe-
dig kutatasi potencial rejlik. A vallalat kotelezggeit minden esetben az
iparagi besorolas figgvényében kell figyelembe venni.

Miller (2009) publikaciéjaban szintén az Altman-modelbéss dt |
valo tavolsag modellt hasonlitja 6ssze, de elaspektusbol. A szerz
ugyanis az ordinalis és kardinalis alkalmassagotd azl bektvetkez
ordindlis teljesitmény-romlast és a besorolasokilgtsat vizsgalja. A
szerz megallapitotta, hogy a KMV-modell ordinalis és kadlis tekin-
tetben jobbnak bizonyult, tehat nagyobb diszkrindrex vel rendelkezik
és ritkabban fordulnak ehibas minsitések. Emellett teljesitménye las-
sabban romlik, mint a Z-modellé, tehat egy évnél ralsls elrejelzési
periddus esetén is alkalmazhatd. Az opcios megkézetgyetlen héatra-
nya a vizsgalat alapjan az, hogy a volatilis piafdimaciok miatt gyorsan
valtozhat egy vallalat biztonsagos vagy kockazaiwos sitése, a besoro-
lasok nem nevezhetk stabilnak.
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Osszefoglalas

Tanulmanyomban ismertettem a vallalati valsag iogal szakaszait, va-
lamint a csd-el rejelzésre szolgalé modellek altalanos jellemEzt ko-
vet en részletesebben bemutattam néhany, az empirilgys elenéleti
megkozelitésen alapuld, alkalmazésra érdemes setetldlgy vélem,
hogy a tanulmany végén helyet kap6 6sszehasonlito lkeij@gakrozik,
hogy nem lehet egyértelran kijelenteni azt, hogy az empirikus vagy a
teoretikus megkdzelités bizonyul-e jobbnak. Mindkéahyvonalon to-
vabbi kutatasok folynak, sorra sziletnek Gjabb és Ujalitehed.

A cs dmodelleket a vallalatok leginkabb sajat helyzetii&kelésére
tudnék felhasznalni. Az éves beszamol6 kiegésnitllékletének része-
ként kotelezen kiszamolandé mutatdszamokat a — déntmérleg —, és
eredménykimutatas-adatokat felhasznalé — modebddmvelyikének al-
kalmazéasaval kiegészitve adott vallalat realisaépek kaphatna arrdl,
hogy a kovetkez éven belil varhatéan milyen eséllyel kell szembaie
a fizetésképtelenség problémajaval.

A vallalatvezetk azonban val6sziheg amugy is tisztaban vannak a
céguket fenyegetveszéllyel, ezért a cdmodellek alapveen kétféle to-
vabbfejlesztéssel valhatnanak értékessé. Egyrésiglearhetne hozza-
adott értéket, ha sikeriilne jéval korabban azonus#tavarhaté gyenge-
ségre utal6 jeleket. Masrészt pedig az, ha a figystktées mellett konkrét
intézkedési javaslatokat is megfogalmaznanak a modellek.
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A magyar nyugdijrendszer kapcsolodasa az EU
nyugdijharmonizacios elemeihez

Juhész zitd

s

jelent sen megnovekedett. Esorban Ausztria, Németorszag, illetve az Egye-
sult Kirdlysag felé iranyul. Ek6zben nyugdijkilatasaink egyre borusabt¢
nulmany arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a nyugdijhadwania nyug-
dijak megoszlasa az orszagok kozott miként befolyasoljagganallampolga-

rok nyugdijat, nyugdijrendszeriink teherbiré képességét. A nyugdipenetre
vonatkoz6 EU szabalyozasok ennek megfelelnem is elssorban harmoni-
zald, hanem koordinalo jellegk, a szocialis biztonsag szabalyozasanak kérdeé-
sét a Kozosség tagallami hataskorbe utalja. A migracio felememiatt is ki-
lI6nb6z mdbdon érinti az egyes orszagok nyugdijrendszereit.

KULCSSZAVAK: nyugdij, nyugdijrendszer, biztositas, munkaésc
JEL kodok: E2, H2, J6

Bevezetés

TN

A fejlett orszagokban a nyugdijrendszer intézméngsdnek folyamata
hasonlo alapelvek alapjan fajlott ki és alakult &t az évek, ill. évtizedek
soran, azonban egységes rendszer az egységes Enafyddyai keretén
belll sem létezik, ezt konkrét célként soha nematék ki, szabalyoza-
sanak jogat tagallami hataskorbe utaltdk. Nem malkajielek arra, hogy
az ,egységesités” megvaldsuljon. Helyesebb kooréanél beszélni és a
koordinaciés szabalyozas szorosabba tételBrtekintetben a koordina-
cios rendszer egyszesitése az az alapvetélkit zés, amelyet az Eurdpai
Tanacs fogalmazott meg és a Bizottsag feladatakénti kezel

Az eurOpai szabalyozas nyugdijakra valé hatdsatskémpontbdl
vizsgalhatjuk: az egyén és a nyugdijrendszerekjéninAz EU tagélla-
mok kdzotti koordinacio kezeli a nyugdijra valo ¢egltsag kilonboz
keletkezési orszagainak kérdését. Ahol nyugdijra jagjosultsagat beje-
lenti, nyugdijat kérelmezi, annak az orszagnak adyaib alkalmazzak.

7 Juhdasz Zita adjunktus, Nyugat-Magyarorszagi Eggetéozgazdasagtudomanyi Kar,
Sopron, zjuhasz@ktk.nyme.hu.
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Fontos, hogy mely orszagban torténik mindez. Az egyssagok mini-
malis ott toltott, ledolgozott évet, éveket kérhetfadtételként, természe-
tesen ez ott lehetséges, ahol az egyén e feltéeNakegfelel. A tarsa-
dalmi hatasok tekintetében beszélhetliink a nyuguigzert érint hosszu
illetve rovid tavu hatasokrol. Rovidtavon a kivandsrcsokkenti a kifi-
zetend szocidlis jarulékok mértékét. Ugyanakkor a felosdtovo rend-
szerbe befizek szama és a befizetett 6sszegek csdkkenni fogresszd
tavon szamolhatunk az orszag nyugdijkttelezettaégaisokkenésével
is, ahogy a kulféldr hazakuldott jovedelmekkel is. A tanulmany célja
a nyugdijrendszer aktudlis problémainak vizsgataiett — annak meg-
allapitasa, hogy ezeknek a hatasoknak az 6sszesgegeséget vagy
veszteséget jelent hazank szamara.

Nyugdijbiztositasi rendszerek a vilagban és fjellemz ik

A nyugdijrendszerek csoportositasanak folyamata@baszor azokat az
ismérveket kell meghataroznunk, amelyek teljes éiképesek leirni va-
lamennyi intézmeényesitett nyugdijrendszert, amelyela widgon létez-
nek. Az erre alkalmas két ismérv (Lukacs, 2015)radi@k finansziroza-
sanak modja és a befizetésre vonatkozo kényszer.

1. tdbldzat: A nyugdijrendszerek tipusainak néhany csoptositasi

madja
A jaradékok / kifizetések A rendszerbe valé | A nyugdij -
finanszirozasanak madja befizetésre korhatéar
vonatkozé kényszer alapjan
jellege szerint
Pay as you go rendszer Kotelez rendszer merev
T kefedezeti| Befizetéssel | Non-financial, vagy
rendszerek | meghatarozott Jhotional” DC
(DC) rendszer (NDC)
,normal”, Onkéntes rendszer rugalmas

felt késitett, vagy
,Financial” DC
(=FDC) rendszer

Kifizetéssel meghatarozott (DB)

Forras: Sajat szerkesztés
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A korabbi csoportositasok emlitik még a varomardefeti rend-
szert, amely a feloszto-kirovo kombinacioja is egybs re meghataro-
zott mérték kifizetéseket eszk6zol, amelyek fedezetét a tadfak @sz-
szegy jtott vagyon és kamatai adjak. Ma azonban jelségét elveszi-
tette, nem alkalmazzak ezt a rendszert. A XIX. sz&zanek ,boldog
békeid iben” kivalban mkodott, de a pénzpiacok bizonytalansaga, a fel-
borult munkaer-piaci helyzet és bizonytalansag lehetetlenné kesai
alkalmazasat. (Menyhart 2009)

A PAYG (pay as you go vagy feloszté-kirovo) alapiugdij f jel-
lemz je, hogy a mindenkori befizetések (jarulékok) teikmieg a min-
denkori kifizetések (jaradékok) alapjat. Ezzel a sr@lrel az allam ma-
radéktalanul biztositja a generaciok és az elté@yzet jovedelmi cso-
portok kozotti mindenkori kockdzatmegosztast, hiszdiatalok befize-
tései finanszirozzak az igek kifizetéseit. Idealis esetben a feloszto-ki-
rové nyugdijrendszer egyensulyban van, vagyis aakistt jarulékok
igazsagosak, a gazdasag teljdsipessegehez jol igazodnak és a kifize-
tett jaradékokkal elégedettek a nyugdijasok; eilealallapot a valdésag-
ban ritkan fordul el. Legnagyobb probléma az eldregedés, népesséegfo-
gyas. Lényege, hogy a sziletésszam tartésan elnaarathalalozasok
szamatol, igy megbomlik az egyensuly a befizektiv korosztaly és a
nyugdijas korosztaly kozott.

T kefedezeti nyugdij: a befizetéssel (defined contrdn DC) meg-
hatarozott rendszer: a DC nyugdijalap azt igéfjatagk, hogy az altaluk
befizetett tkér | egyéni szamlat vezet és befizetekd legnagyobb ho-
zamot elér befektetésére koncentral, a befektetés kockazadaban az
egyén és nem az intézmény viseli. A DC alap tevék@mgnek fokusza-
ban a befektetési tevekenység all, ezékadése leginkabb a befektetési
alapra hasonlit.

Az NDC-ben csak annyi nyugdijat lehet kifizetni, amgre megvan
a jarulékfedezet. A névleges egyéni szamlan felagkgyéni hozzajaru-
last, hozamot is jovairnak, de a befizetést valojazamnal ki is fizetik a
mar nyugdijban lesknek. Az FDC tkedezeti, befizetéssel meghatarozott
nyugdijrendszer.

A kifizetéssel (defined benefit DB) meghatarozahdszerben a
nyugdijalap arra tesz igéretet, hogy a munkavatadzére a nyugdijba
vonulast kdveten a munkabér ele meghatarozott szdzalékanak megfe-
lel jaradékot nyuijt élete végeéig. Ezek a nyugdijalamétomoldall jog-
viszonyt — DB nyugdijalap, munkaltatdé, munkavallaléektételeznek és
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altalaban a munkavallal6 DB nyugdijalap jaradékéad jogosultsag
megsznik a munkaviszony megsaésével. A befizetések folyamatosan
eltér nagysaguak lehetnek, hiszen az egész alap a mioigmadékok
kifizetéséhez igazodik, igy DB nyugdijalap kddése legjobban az élet-
biztositdhoz hasonlit. (Menyhart, 2009)

A nyugdijrendszerek tipusai a rendszerbe val6 befizetésakozo
kényszer jellege szerint: kdtelerendszer: a fizetési kotelezettség az al-
lami nyugdijrendszerre jellemZaltalaban jovedelemalapul, a munkaadot,
munkavallalot terhel fizetési kotelezettség, de @&rdul a t kejovedel-
mek kotelez jarulékkal valé terhelése). Onkéntes rendszer: lam@
nyugdij kiegészitésere (vagy annak hianya esetéakaootlasara) hiva-
tott dngondoskodo rendszerekre jellemz

A merev nyugdijrendszer alapven olyan rendszert jelent, amely
mereven kezeli a nyugdijkorhatar kérdését, de tagabbraltetea nyug-
dijrendszer merevsége vonatkozhat a rendszer eggeteinek (pl. befi-
zetési kényszer, ledolgozott évek, stb.) egyetletakanegszabasaval
valé szabalyozasara, vagy rugalmatlan feltételresrdsellett megsza-
bott voltara. Eppen ezért a téma szempontjabdl kebea merev nyug-
dijkorhatar kifejezés.

A rugalmas nyugdijkorhatar — azaz a lekég, hogy az egyén kiva-
lassza sajat személyes nyugdijkorhatarat — sakngél bir, példaul az
egyén nyugdijkockazatat csokkenti és biztonsagojt mymunkavallalo-
nak egészséguigyi vagy mas, produktivitasat veszélyadethelyzet ese-
tére. A rugalmas nyugdijba vonulas és a rugalmagdiyendszer nem
azonos, fent emlitett okbdl, de a gyakorlatban igazhagy a rendszer
barmely elemének rugalmassaga — igy a nyugdijkorhatanatkozo ru-
galmas szabalyozas is — &epiacok tokéletlenségének és a koltségvetesi
nehézségek szintjének figgvénye lehet. Harom isméme hogy egy
nyugdijrendszer rugalmas-e. Bt0r is, lehetvé teszi-e, hogy az egyén a
szamara legkoltségkimddb modon valassza ki nyugdijba vonulasa id
pontjat. Ez fokozatosan teljesulni latszik, mivellddirszagban a folya-
matok abba az iranyba mutatnak, hogy ezt iéieta nyugdijrendszerek
matematikailag semlegesek. Masodszor, az egyénelerkds| allnia
arra, hogy modositsa nyugdijba vonulasaahtjat, ha varhaté nyugdij-
jovedelmei elégtelenek ehhez. Ez a feltétel Ugykt nagyrészt teljesul a
vilagban, bar a tények azt jelzik, hogy a nyugdijtehllok szamara va-
gyonuk nagysaga legalabb annyira fontos, mint adéwei hatasok. Har-
madszor, a munkaepiacnak képesnek kell lennie arra, hogy rugalmas
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egyéni nyugdij dontésekkel foglalkozzon. A jogszgbllés az intézmé-
nyek gyakran akadalyozzak a foglalkoztatast a tiyeé nyugdijkorhatar
felett. Azt is latni kell, hogy a nyugdij dt allé korosztaly munkanélki-
livé valasa esetében az Ujra munkaba allas esglgesonyabbak, mint
mas korosztalyok esetében. Kivanatosak olyan intdyeséreformok,
amik rugalmas nyugdijalkalmakat konnyitenek megtosizasi perspek-
tivabol mindenképpen.

A nyugdijrendszerek jelenlegi helyzetében nem @usar a fontos,
hogy a dontések idalloak legyenek. A politikai inkonzisztencia is sen
fenyeget erej , hiszen az Uj kormanyzatok uj igéretekkel és calbké&z-
dik meg kormanyzati periddusaikat. Tagadhatatlagypmlitikailag fon-
tos a nyugdijrendszer és valamennyi valasztét, h&amaviszont a va-
lasztok nagyon nagyszamu taborat érinti. A nyugdkaka csak az 6reg-
ségi nyugellatasban részedidt vesszuk alapul, akkor is a szavazok ko-
zel 1/3-at adjak. A nyugdijasoknak tett igéretelatetagyon fontosak ab-
bol a szempontbol, hogy valasztast lehet veluk nygagy elvesziteni.
Ugyanakkor a feloszté-kirovd rendszerben a nyugdKailyen ardnya
mellett csak magas jarulékokkal kbdhet munkapiac, ami lassitja a gaz-
dasagot, versenyképtelenné teheti és a fiatalok nagyaravald kivan-
dorlaséért is felek lehet; ezzel pedig tovabb csdokken az aktivak azam
mélyll a valsag. Ha a politika éerébe kerul, az hosszu tavon art a nyug-
dijrendszer fenntarthatosaganak.

Magyarorszagon 6t alapveprobléma akadalyozza a nyugdijrend-
szer fenntarthatésagat: az allami nyugdijalap Ba&ozhatdésaga, struk-
turalis problémak, az 6sztonzés problémaja illetéekazodo kivandor-
las, a munkavallalok, aktivak elégtelen szama.

Az els jelent s gond az, hogy a magyar nyugdijrendszer eddigi val-
toztatasai kdvetkeztében az efsllér, az allami nyugdijalap finansziroz-
hatosaga megkérgklez dott. A jelenlegi demograéfiai és foglalkoztatasi
helyzet nem teszi leheté, hogy a nyugdijrendszer kiadasait kizarélag a
nyugdijcelt bevételeklh finanszirozza az allam.

A magyar nyugdijrendszer masik strukturdlis proldgmhogy az al-
lami nyugdijrendszer kifizetési jogcimei kdz6tt sggrre talalunk szoli-
daritasi és szocialis elemeket. A szolidaritasi e€llesz 6regségi nyugdij-
jogosultsaghoz &z dnek, a szocialis elemek a rokkantnyugdijazas és a
korhatar eltti nyugdijjogosultsagok koréhez. A szolidaris éscszlis ele-
mek els pilléren bellli keveredése a magyar nyugdijrendszekinthe-
tetlenné teszi.
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A harmadik probléméja a magyar nyugdijrendszerzekagy a le-
hetségesnél kisebb mértékben 6sztonzi az dnkéntegl ij takarékossa-
got, ezzel a hosszu tava megtakaritasokat a lefestisélgkisebb aranyban
tereli az 6nkéntes nyugdijpénztarak felé.

Végul negyedik, egyben donproblémaja a magyar nyugdijrend-
szernek az, hogy hianyzik a jarulékot fizekoéréb | 1 milli6 legalis mun-
kavallalé mind révid-, mind kézéptavon, tovabba hiékyl millié gyer-
mek, akik hosszu tavon fenntarthatova tenné a magyagdijrendszert.
A fokozodo kivandorlas sulyosbitja az amugy is dksrlltségeket, prob-
lémakat. Az, hogy milyen gyorsan omlik 6ssze a magyagdijrendszer,
az a kivandorlasi nyomas aedeésétl is fiigg.

Mit | fiigg a nyugdijrendszerek fenntarthatésaga?

Magyarorszagon jellemza lakossag jelens mérték fogyasa, amelyet
eddig a magasabb sziiletési aranyszamra hato politi€zkedések nem
voltak képesek pozitiv iranyba befolyasolni. Tobbulanany (pl. Amb-
rus, 2012) nem tapasztal szignifikans 6sszefliggésaladi addkedvez-
meény és a gyerekek szamanak ndvekedése kdzott.omegtkttebb volna
a kapcsolat az olyan jellegnyugdijrendszer esetén, amely a gyerekszam-
tol teszi figgvé a nyugdijak mértékét. Pusztan logikai Uton ég anért
negativ 0sztdnz szemben az adokedvezmeénnyel, nem feltételezhet
hogy esetleges bevezetése kihat a népességszantténydssagi okok-
bol rdadasul célszefigyelembe venni, hogy a gyermekvallalas elmara-
dasanak oka mennyire fligg az egyén sajat dontgsétdd ség, egyeb
egeszségi problémak). Az orszag lakossaga csokkemf derobléma a
munkaképes korosztaly Iétszaméanak csokkenése, nakéamyugdijas
korosztalyé n.

A rendszer altal adott pillanatban kifizethetyugdij fiigg

- az aktivak szamatol, keresetét

- az Aaltaluk nyugdijcélra adott kdztsségi befizejamulgk, ado)

meértéketl;

- anyugdijasok szamatal;

- anyugdijkorhatartol;

- avarhato élettartamtol.

Europaban az elscsokken, a harmadik és az 6todik tenyravek-
szik, igy az egyensulyhoz a negyediket is emeldi(kebnnali politikai



80 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & 8tyci- 2015. 3. szam

veszteség az ezt meghozo vezetésnek), illetveévéelhogy a nyugdijak
ertéket tartani akarjuk — fokozatosan (folyamattesnem lassan halmo-
z6do politikai veszteség az aktivak kdrében) emeadhia masodikat (Ko-
vacs, 2010)

2. tablazat: A nyugdijrendszerre hat6 tényezk, illetve az azokat
befolyasolo lehetséges politikai eszkdzok

az aktivak az altaluk a nyugdija- nyugdij - a varhato

szama, nyugdijcélra | sok szama | korhatar élettartam
keresete adott kdz0os-
ségi befizetés
(jarulék, ado)

valtozas

beavatkozas-
sal modosit-
hat6*

* Ertelmezése: létezik olyan, a gazdasagpolitika nemzetkdzi szinterén széles kérben hasznalt in-
tézkedés, amellyel lehet hatni az adott dologra, kedvez tlen valtozas esetén mérsékelni vagy
megforditani, kedvez esetén ndvelni. A varhat6 élettartamnal a varhato élettartam j6léti, egész-
ségugyi, szocialis intézkedésekkel ndvelhet , de ez a nyugdijrendszer fenntarthatésaga ellen
hat. A csokkentésére tett intézkedések nem volnanak etikusak.

Forras: Sajat szerkesztés

At kefedezeti rendszer azonban kdzvetlenil nem figg mastdl, mi

- az egyéni szamlan felhalmozodott 6sszkegt

- az ebbl kifizetett koltségektl, és a futamid alatti hozamtol;

- a nyugdijba vonulaskor alkalmazott jaradékképldgyyakorlati-

lag az aktiv és nyugdijas kor hosszanak varhato ardnyato

Ha feltételezziik, hogy nyugdij megtakaritdsainknaksihozama és
meg kivanjuk rizni az aktiv életszakasz éatlagos életszinvonal&ia
negyven évig dolgozunk és huszévnyi nyugdijas kszeamitunk, akkor
keresetliink harmadat kell nyugdijcélra félretennigiekakkor megtakari-
tasaink realértékét meg kell tartanunk. Fliggetléikenagunkat a tarsa-
dalom eloregedésdt s t az alacsony gyermekszamtdl is. Ez azonban
csak latszolagos, megtakaritasaink hozamai kozwegyanis igenis flg-
genek az ebbiekt I.

Ha az orszag eloregeés kivandorlas is van, a gazdasag is csak stag-
nalhat, legjobb esetben. Nem varhaté magas hozamga 0 hozam sem
a legrosszabb alternativa, amely prognosztizalkt@l. részvénybe fek-
tetjuk a nyugdij megtakaritasokat, sajnos fennafiszély, hogy adott or-
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szagban nem novekszik a véllalat értéke, a résznékyérfolyama. Al-
lampapir esetén sem tud tartésan hozamot biztositgneléreged al-
lamnak adott kélcson. Nem tudjuk azt sem, mekkora #sinflacié és
hogyan alakul a kdltségvetés helyzete. Az egyetdetiség ilyenkor
olyan kulfoldi részvények vasarlasa, amelyek termg&bb vallalatok t-
kéjét testesitik meg, tehat nemzetkozi szihivverzifikalas. Ugyanakkor
az arfolyamokat a technologiai szaki haladas, technolégiai fejiés is
noveli, és hosszu futamidalatt valamilyen mértékben megjelenik, de
el re szamolni nem lehet vele.

Aktualpolitikaval athatott dontések és kovetkezméngik

A demogréfiai helyzet magéaval hozza, hogy szavazdpok kozott ma-
gas a nyugdijasok aranya, ezért a nyugdijkérdéeemolitikai hatalom-
szerzési eszkozként kerll grbe. Emiatt a hosszu tavu fenntarthatésag
kérdései hattérbe kertlnek. Szamos példa hozhato fel, iy &8. havi
nyugdij fokozatos bevezetése 2003-t6l. Az IMF hiedételeinek valo
megfelelés miatt ezt a Bajnai Gordon-féle kabirmingette meg 2009-
ben. De ilyen volt a rk szamara 40 éves munkaviszony utan teljes nyug-
dij biztositasa 2011-L Szamos meg nem valosult igéret mellett sok ano-
malia jellemzi még a magyar nyugdijpolitikat, pli 2006-ban ment el
nyugdijba, magasabb nyugdijat kapott, mint aki uglamoszolgalati id
mellett és nettd atlagkeresettel 2002-ben, a szgimitdd valtozasa miatt.

A 2010-ig tarto idszakban a nyugdij teljesen rugalmas volt: nem hiénte

a rendszer a korai nyugdijba vonulast egy minimonh&tar elérése utan.

A folyamatos jogszabaly modosulasok miatt a nyungdijonulok korha-
tarai és aranyai hektikusan ingadoztak, igaz az lelniisz évre teljesen
egyértelmen fokozatos korhataremelés jellemamely az alabbi tabla-
zatban lathat6 Utemben torténik, illetve tortént.
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3. tablazat: A kételez nyugdijkorhatar valtozasa

Kire vonatkozik? Mikor? Mennyir | ndvelés iteme
mennyire?
Férfiak 1996-2001 60 62 kétévente egy év
N k 1996-2009 55 62 kétévente egy év
Mindkét nem 2014-2016 62 63 évente félév
2017-2019 63 64 évente félév
2020-2022 64 65 évente félév

Forras: ONYF, 2014

A végletes és hektikus valtozasok kozé sorolandddpé hogy a
2011-ben 85 ezer ment nyugdijba, atlagos életkoruk 58,5 év volt. Ebb
55 ezer f volt a 40 éves munkaviszony utani kedvezménytdzhalo,
atlagosan 57,5 évesen ment nyugdijba, magasabb yaitatjp mellett,
mint az az 6sszességre szamitott érték! A ferfiakont csak 15 ezren
mentek nyugdijba 2014-ben, atlagosan 62 évesen.

A magannyugdijpénztar allamositdsa és a csaladieddézmeény
nyugdijjarulék terhére val6 érvényesitése is ranggugdijrendszer rovid
— és hosszu tava kiladtasait, 6sszességében mindt arkegnovelte a

nyugdijalapba tortén befizetési szikségletet. Fontos feladat lenne az

aranytalansagok csokkentése, az alacsony és maggdijak k6zotti ,ol-
I6t” nem sikerilt csokkenteni. (ONYF, 2014)

Az allamositott magannyugdijpénztar (2008-2010 kpzdatszéla-
gos megtakaritast eredmeényezett a nyugdijalap saamié@st mar nem

esett ki a rendszerbaz a jarulék, amely korabban a magannyugdij pénz-

tarakhoz kertlt elutalasra. A GDP 8%-at kitezonnali bevételt is oko-
zott, ami révén csokkenteni lehetett az adokat. Aamagugdij megszin-
tetése miatt azonban 5%-kalttek a nyugdijkotelezettségek.

2011-ben az egyes indexalas helyett bejott azdeadas. Az ar-in-
dexalas lényege, hogy a nyugdijemelés éves mértéke koahpennfla-
cio miatt bekovetkezett megélhetési kbltség valtézas masik haszna-
latos rendszer a bérindexéalas, melynek lényege ankeé¥e atlagos szint-
jével korrigalt nyugdijjovedelem (ez pl. Magyarorgaa 1990 és 1992
kozott volt érvényben) és hasznalatos még a kkdveréke”, a vegyes
indexalas, 2000-2010 kozott vegyes rendszer érvényesiilt.

2011-ben nem csak ak40 éves munkaviszonnyal valé nyugdijba
vonulasardl sziletett dontés, de megsek a korhatar alatti nyugdijak,
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és szigorodott a rokkantnyugdij. Nemrégiben népszst&ezdemeényez-
tek a férfiak 40 év munkaviszonnyal tértémyugdijba vonulasanak lehe-
t ségeérl, de az alkotmanybirésag alkotmanyellenesnek giiatte. A
korhatar Magyarorszagon felfele is rugalmatlan, @galjkorhatéart betol-
tott dolgozék nem foglalkoztathatdéak tovabb, az @gkutatasban van
kivétel.

Mindezek mellett a nyugdijbiztositasi alap teljgadiésa 15%-kal
magasabb a bevételeinél, ezt a kdltségvetggiiolni kell. Az elmult 15
évben nttek a nyugdijkiadasok. A nyugdijak a realkeresetekkepest
2000-2013-ig 8,5 szazalékponttal ndvekedtek. A nybhgdételekre az
utobbi években is szamos tényemlt (és van) hatassal. A csaladi ado-
kedvezmény nyugdijjarulék terhére is érvényesithgtigdij rovasara is.
Bar alacsonyabb a jarulékkulcs (40%-r0l 28,5-re keiikaz elmult 10 év
soran) de az alacsonyabb jovedelmek adomentesséuegsznt. Karos
€s ez érinti a nyugdijaranyokat is. (Mindenki a toriér utan fizet jaru-
lékot, de a nettd utan kap nyugdijat.) Mindez aztiekenyezi, hogy az
utobbi évek szamos intézkedése a szegényeknek ergdlek nyugdijat,
magas jovedelnmeknek noveli. A nyugdijjovedelmek tulindexalasalis e
s sorban magasabb nyugdij mellett eredményez magéssaieg real-
jovedelem tobbletet. A nyugdijakat ugyanis az adeitvarhato inflacio
mértekében emelik (és novemberben visszafegnha magasabb a tény-
leges inflacid, de mivel feltilbecsulték a 2013—-2@4,5nindharom évben,
a realértek 7%-kal rit. A rezsicsokkentés is hasonlé eredménnyel jar: az
a nyugdijas, akinek nagyobb a lakasa, tobb energsarial fel. A kivan-
dorlas relativ tkeb séget is eredményez (pl. relativ lak&stn), de jaru-
lékfizet kként hianyoznak. Eblb az okbo6l 300 ezer ember nem fizet ja-
rulékot.

A nyugdijhelyzetet tekintve, az messze nem fenrasithelteheten
a mogottes dontések inkabb politikai, mintsem szakjeleeg ek. A
nyugdijak mértékét tekintve tbbbnyire egyetértenettontéshozok és s
szakértk, hogy nagymértékben kéne az atlag alattiakat nivétlag fe-
lettieket csokkenteni. Mégis inkabb az ellenkezoértént eddig. A jaru-
lékplafon eltérlése megnovelte a bevételeket, enjey kb. 50 Mrd fo-
rint, de varhatéan, hosszu tavon 100 Mrd Ft kiessgsbkozni a koltség-
vetésben. A nyugdijak szorasat mar igy is jelser ndvelte (Simonovits,
2015).
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1. &bra: A nyugdijkiadasok a GDP %-aban és a kezd nyugdij a
realbér %-aban
Forras: Sajat szerkesztés, Simonovits (2015) agddgjan

A 2015. januari nyugdijemelést kbveh a legmagasabb nyugdij havi
1 308 565 forint. Az Orszagos Nyugdijbiztositasigazgatdsag kimuta-
tasai szerint tavaly a rekordnyugdij még ,csak” &z@r forint volt. A
kozel 50%-0s novekedés oka az, hogy tavaly szeptrbmbeltorolték a
jarulékplafont, ezért vannak, akiknek joéval magaskdsa a nyugdijuk
igy. Az idei, januari ONYF-adatok szerint az atlagygij 0sszege
117 372 forint volt, ami azt jelenti, hogy a csucsrdijas ennek tobb mint
tizszeresét kapja. Az 6regségi teljes nyugdij kegiid 0sszege idén is havi
28 500 forint, tehat vannak olyanok, akik mindossagyepénzt kapnak
id s korukra. Ennek viszont kozel 6tvenszerese a ,,otiicglij”. Kérdeés,
hogy ilyen kilénbség indokolt, indokolt lehet-e. Téhb(Simonovits)
amellett teszik le a voksukat, hogy az atlag afgttigdijakat emelni, az
atlag felettieket cstkkenteni kellene. Vannak oligaaslatok, amely sze-
rint a minimumot azonnal 50 000 Ft-ra kellene névelméltanyossagi
okokbdl ez is aggalyos, hiszen a 28 500 és a 490@3 nyugdijat is
50 000-re emeli meg, mikdzben a 49 000 Ft-os brutt@diy is olyan
alacsony, hogy jelensebb emelést indokolna.

Az egységes nyugdijrendszer bevezetésére nincsgaédtaerv és
nem is volt az Eurdpai Uni6 célja, a nyugdijrendskealakitaséat tagal-
lami hataskorben képzelték el. Ezért ezek dsszelé@samoem volt cél,
azonban dsszekapcsolasuk — mivel a munkavallalédir@dasa a tagal-
lamok kozott — fontos €s megkerilhetetlen.
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2. abra: A nyugdijak 6sszegének jelens kilénbségei (2015)
Forras: Sajat szerkesztés az ONYF adatai alapjan

Nyugdijharmonizacio helyett koordinacio
— a tagallamok kozotti egyuttm kédés

Az Un. koordinaciés rendeletek azok, amelyek az Eurdpai &lyyés or-
szagainak rendszereinek egyutkidéseét szabalyozzak. Ennek azonban
mar a schengeni egyezménytslid kre is visszanyulnak a gyokerei: az
mar az 1970-es években gondoltak erre az 1408/ KLEH74/72/EGK
rendelet létrehozasaval. E két jogszabaly adjelannak a jelenleg hata-
lyos, és 2010. majus 1ialkalmazandd, a szocidlis biztonsagi rendszerek
koordinalasarol sz6l6 883/2004/EK (a tovabbiakb&erdelet) és a veg-
rehajtaséara kiadott 987/2009/EK rendelet. Ez utdbhicorabban emlitett
koordinacios rendeletek. E rendeletek 4afapelv koré csoportosulnak:
az egyenl banasmad elve, az egy allam joghatdésaga alé tartvd, a
jogosultsagi idk 6sszevonasanak elve, az ellatasok exportalhatdséga
elve. (Molnarné Balogh — Molnar-Hidassy, 2013)

Az egyenl banasmad elve azt rogziti, hogy az egyes tagorkbago
az &llampolgéarsag alapjan sem pozitiv, sem negetrkmiiminaciot nem
alkalmaznak, aki lakhellyel rendelkezik az adotzagban, kotelezettsé-
gei és jogai — e téren — mindenképpen megegyezngiariakkor a hang-
suly mégsem a lakhelyen, hanem a munkavégzés helyén vapentx
sitja az egy allam al& tartozas elve, mely végidzisgatolja, hogy egy
szemely sehol se legyen biztositott (ha pl. a mudgaés orszagaban
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nincs lakhelye). A jogosultsagi il 6sszevonasanak elve alapjan az egyes
tagallamokban megszerzett biztositaskiet 6ssze kell adni az ellatasok
megallapitasa soran. Az skakok csak egyszeresen veké&tfigyelem-

be, pl. akik a korabbi kiilféldi munkavallalasuk idejénagyar biztositasi

id szerzése érdekében jarulékot fizettek a magyaydiyendszerben, és
egyidej leg a kulféldi szocialis biztonsagi rendszerberigtositottak
voltak, figgetlenil a tdbbes jarulékfizetdsezen id szaknak csak egy-
szeres beszamitasa lehetséges a nyugdij megataitéMolnarné Ba-
logh — Molnar-Hidassy, 2013)

1. modszer 2. modszer
( R ( Megszerzett biztositasi R
Teljesulnek-e a a nemzeti id szakok 6sszeszamitasa,
jogosultsaghoz sziukséges az ellatds megallapitasa ugy,
— feltételek adott tagallam —— mintha a teljes id szakot az
jogszabalyai alapjan? adott tagallam szabalyai
(Ha nem, csak 2. modszer). szerint teljesitette volna az
\ ) . igényl )
e ) e P )
A nemzeti nyugdij B'Ztgfgfsc');?téssiak()k
kiszamitasa (fuggetlen amellyel me yh«':1t<'§1rozt'1atc') aza
| ellatas), a kizarolag az adott y 9

—— nyugdijrész, amelyet az adott
tagallam az ott toltott
biztositasiid k aranyaban
folyositani koteles

tagallam jogszabalyai alapjan

megszerzett biztositasiid és
keresetek alapjan.

\. J \.

a két modszer alapjan kiszami-
tott 6sszegek kozul a maga-
sabb illeti meg az igényl t

3. abra: Az EU tagallamok koordindlt nyugdijszamitasi médserei
Forras: Sajat szerkesztédolnarné Balogh — Molnar-Hidassy, 2013 alapjan
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Az ellatasok exportalhatésaganak elve: Iényegéehkefekenti, hogy
pénzbeli ellatasokat (pl. nyugdijat) akkor is ki kell frigha a jogosultja
mas tagallamban tartézkodik életvitelszar, a jogosult még az utalas
megnovekedett kdltségeivel sem terhelhaem diszkriminalhato.

Az egyes orszagok tekintetében a legfontosabb kgkgek — me-
lyek valéban befolyasoljdk a nyugdijfolydsitas téngs mértékét: a kor-
hatar, a korhatar dti ellatasok lehetsége, a minimum jogosultsagi id
szak hossza, a teljes nyugdijra jogosultsag, azstlateghatarozo ele-
mek, a nem jarulékfizetéssel toltott gxakok figyelembe vétele (Un.
egyenérték id k), a minimum és maximum nyugdij, a nyugdij melletti
munkavégzés lehetége és a megallapitott ellatasbol tortadozas, ja-
rulékfizetés kérdése. Kilonbozhetnek az ellatdzeigd meghatarozé
elemek (pl. Romania esetén az 6regségi nyugdijnal a megzzalga-
lati id hossza és az atlagkereset mértéke szamit, migaszaddzagban
az életkortdl és a megszerzett jarulekok 6sszessdggqg). Eltérhet a
minimum jogosultsagi idszak hossza: szamos orszagban nincs ilyen k-
sz6b, de lehet tobb év is. Azonban nem vesznek klaeziel szakok: bar
az adott orszag nem vallalja a nyugdij kiszamitaléétive folydsitasat, de
az a masik orszag, amelyik esetében megvan a szuksegeskidhozza-
adja ezeket a rovid idzakokat a szolgalati ibe. Természetesen akkor
ebben az orszagban kell nyugdijért folyamodni. Uelgsaor szikséges
szolgdlati id van meghatarozva a ,teljes” nyugdijra val6 jodlet ien:
Magyarorszagon pl. ez a bizonyos, mar emlitetk,#0”. A nem jarulék-
fizetéssel toltott idszakokat is tekintetében (katonai vagy tanulasgal t
tott id szakok, gyermeknevelés, betegség, munkanélkiliség, stemjell
z en ezek masképp vannak figyelembe véve az egyedgmis szabalyo-
zasaban. Eltérnek a korlatok is, vannak tagorszagok, amayyeklijmi-
nimumot hataroznak meg (minimum ennyit nyugdijaétinek, akkor is,
ha a hatalyos jogszabalyok alapjan szamitott nyegdala esne). A ma-
ximum nyugdij a nyugellatas felkorlatja. Egyik alkalmazasa sem fel-
tétlentll szikséges, nem is mindenutt alkalmazzaki@mbi pl. atalany-
nyugdijak alkalmazasa esetén értelmetlen is. Azreggémpontjabdl te-
hat szamos okbdl nem mindegy, melyik tagorszagdesahol nyugdij-
igényével fellép.
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A nyugdijakat befolyasolo tényezk nemzetkozi
0sszehasonlitasa

Két oldalrdl is fontos kérdés a korhatar kérdése. A nyugudigzer bevé-
teleinek és a kiadasainak oldalrol. (Van, ahol eraslgdrnativajaként a
minimalis szolgalati id keril(t) el térbe, vagy a korhatar és minimalis
szolgalati id kombinacidja, mint hazankban.) Egyrészt a tarsadaidm
dig az életkorig varja azt, hogy az egyén aktiv éegya nyugdijrendsze-
rek zome azonban megengeslkérdésben: engedi, hogy az egyén ennél
kevesebb vagy hosszabb ideig dolgozzon. A legtomdiszer tehat rugal-
mas. Jellemzen a kevesebb munkat a rendszerek bintetik, tisztéafe-
dezeti rendszerben ébrdulhat, hogy a rendszer biztositas-matematikai-
lag teljesen semleges, tehat — gyakorlatilag legpgdabaz ilyen rendszer-
ben nincs nyugdijkorhatar. Eddig azonban a rendszer széétrigélaozott

Uj megtermelt értékre, jovedelemre, melynek egy résmem termel,
tulajdonképpen inaktiv nyugdijas tarsadalom elsénté forditodik —
azonnal, vagy kébb — bar ez az ideli eltolodas latszolagos.

Egy-két évtizeddel ezett még tobb orszag csdkkentette a nyugdij-
korhatart Europaban a munkanélkiliség csokkentélskében. Azonban
ennek tapasztalatait 6sszegezve, sikertelen kisétteamely révidtavon
valoban csokkentette a munkanélkiliséget, azonbaegbomld aktiv-
inaktiv arany, a jarulékok, adok névekedése dragitjamberi erforrast,

a mindezek miatt bekdvetkexzersenyképesseg csokkenés hosszabb ta-
von a munkanélkiliség jelerst nbvekedésével jart egyiitt. Pl. Franciaor-
szag 35 6ras munkahét, 62 év a nyugdijkorhatar,| K¢ -os munka-
nélkuliségi rataval kizd, mikbzben Németorszagban| 38 6ra a heti
munkaid , 65 év a nyugdijkorhatar, 5% koruli munkanélkuliséga a
jellemz .

Az OECD tagallamokban a férfiak atlagosan 64,65 é&aban, a
n k 63,47 évesen mennek nyugdijba. A 30 orszag tobb felére a 65
éves nyugdijkorhatar jellemzA minimum 60 év, Franciaorszag, Korea
és Torokorszag adatai alapjan. A maximalis 67 éerjedi Izlandot, Nor-
végiat és az USA-t. Hivatalosan 62 évet jelez Maggag és Szlovakia.
De tudjuk, hogy mas a hivatalos korhatar és a nyazgs korcentruma.
A magyar adatok alapjan a férfiak atlagosan 2-3 évvel tebyhanennek
nyugdijba, nem varva meg a 62 éves kort. K nyugdijazasi korcent-
ruma — bar fokozatosan emelked de a tovabbi kedvezmények révén
még alacsonyabb. (OECD, Pension Systems Outlook, 2014)
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Sok olyan orszag van, ahol a hivatalos nyugdijk@ag¢toltése utan
is dolgozhatnak az emberek. Ez is alatAmasztja aéteményt, hogy a
nyugdijkorhatar emelése foglalkoztatasi kérdésam malaszthato el an-
nak vizsgalatatél, hogy a nyugdijhoz kdzeldabrosztaly tud-e, képes-e
dolgozni. Az OECD orszagokban atlagosan 18,66 évenyaigdijban
egy férfi. A maximumot — 24 évet — Franciaorszag,iaimumot — 16
évet — Mexikoban talaljuk.

A varhato élettartam emelkedése sem valaszthadmgligdijkorha-
tartol. T kefedezeti rendszer esetén a kapcsolat egyeidlna kett ko-
z6tti szoros kapcsolatot indokolja, hogy a nyugdkaiseléréseéig befize-
tett 6sszeg és hozamai fedezi a nyugdijas évellgkéh Azonban fel-
oszto-kirovd rendszerben is fontos, az egyensulntégthsanak egyik
szempontja az aktiv életszakasz és a nyugdijeszéletsz hossza, ezek
aranya egymashoz. Hiszen ez meghataroz6 abbdl a sathal hogy az
aktivak szama hogyan aranylik a nyugdijasokéhozrmelked varhato
élettartam kiléndsen Japanban és a skandinav oldxay érezteti hata-
sat. A 2040-re készult ekjelzések a 65 eéves korban varhato teljes élet-
tartam jelents emelkedését mutatjak mindkét nem esetén. Az &tldgjo
I6nbség varhatoan 3,5 évre csokken. Megjegyzehdgy az ismertetett
0sszefliggés ellenére az élettartamban becsulésitéicsak kis mérték-
ben éreztetik hatasukat a nyugdijkorhatarra, hiaz&meéves korhatart be-
vezették olyan orszagok is, ahol a varhato élettartam ggjextig haladja
meg a 78-80 évet.

A teljesség igénye nélkil azok az orszagok, ahol 20\#itozott a
nyugdijkorhatar: Ausztria 65 (k 60), Belgium, Franciaorszag 65 (utob-
biakban unisex tabla), Egyesiilt Allamok, 66 év. Ausi#r65. Oroszor-
szagban és Ukrajnaban is tavaly volt valtozas, féefiak nyugdijkorha-
tara ezekben az orszagokban még 60 évnél tarkéa b, illetve 57 év.
Gorogorszagban mar 2019-67 év a nyugdijkorhatar. (OECD, Pension
Systems Outlook, 2014).

A nagyobb népessédeuropai orszagok (pl.: Egyesiilt Kiralysag, iror-
szag, Svédorszag, Finnorszag, Olaszorszag, Spasgadp Franciaorszag,
Németorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakiaydijrendszerei
tobb pillérre (alrendszerre) éplinek. Ezek a mhkéehetnek kotelezal-
lami, kotelez magéan, dnkéntes magan és foglalkoztatoi alrendszare
kotelez allami alrendszerekre altalaban jellemiogy szolgéltatassal
meghatéarozott (defined benefit, DB, Ez esetben g2regk a nyugdijat egy
el re meghatarozott formula alapjan kapjak.) rendskeegyéni szamlas
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(notional defined contribution, NDC) rendszerrelgy pontrendszerrel ha-
tarozzak meg a nyugdijhoz sziikséges jogosultskgnel szemben a ma-
gan alrendszerek &ltaldban befizetéssel meghatér@sdined contribu-
tion, DC, Hozzajarulassal, szolgaltatassal megbavéir nyugdijterv, az
emberek életlik soran gyogetnek egy nyugdijszamlara, majd a nyugdij-
korhatar elérésekor a felhalmozott sszeget jaradéMtjak. A végered-
mény nagyban fligg a befizetések eredmémnyéendszerek.

A pontrendszer Eurdpa tobb orszagaban bizonyitatt, shyan rend-
szer, amelynek adminisztracios koltségei nem tulasak €s megbizhat6
nyomon-koéveteési leheséget, informacids bazist biztosit egy egyéni, jo-
vedelemaranyos nyugdijszamitas alapjaul. Egyik alaplogy a nyug-
dijaknak jovedelemaranyosaknak kell lennitk a seljgugdijas idszak
alatt. Ezzel a tarsadalom azon tagjai szamara, eliklisan bejelentett
munkahelyen dolgoztak, biztositott azséori elszegényedeés elkerilése.
Ez a rendszer nem tartalmaz szocidlis atcsopaasmiat. Az egyeni
szamlas rendszerben lehstg van az idsek aranyanak a novekedédéb
szarmaz6 elosztasi problémak megoldasara. (Havran, 2011)

Az nyugdijrendszereknél megfigyelhehogy ugyanazokbol az ele-
mekb | épllnek fel minden orszagban, azonban az elemé&mnkiz
kombinacioja a végeredményben megis kilonbségetttgyes nyug-
dijrendszerekben magasabb, masokban alacsonyalibalgtheedelem-
aranyossag szintje.

Az angolszasz hagyomanyu orszagok, mint irorszag vaggyesilt
Kiralysag, jellemz, hogy fejlett t kepiaccal rendelkeznek, igy szamukra az
id skori gondoskodasban jelestszerepe van a magan biztositasoknak.

irorszagban egytsszeg tarsadalombiztositas mely a jovedelemmel
nem aranyos. A juttatas a szocialis helyadtigg, ezért nem biztositott a
tarsadalom minden tagja szamara az alapnyugdiyeketi az altalanos
adokbdl finansziroznak. Ez az ellatas egy allami védelenlyanmegved
a végleges elszegényedédstAz ellatdsnak nincs kdze az aktiv korban
szerzett jarulékalapot képempvedelemhez, inkabb segeélyként funkcio-
nal. Az igy kapott allami nyugdijak szintje az ahégek 25-35%-ara te-
het k. Az egyének aktiv korukban magan biztositasoktietaek, mely-
lyel nyugdijba vonulaskor életjaradékként tudjakdésziteni az alap-
szint allami nyugdijukat (ha részesulnek He).

Az Egyesililt Kiralysagban alapven a jovedelemmel aranyos tarsa-
dalombiztositasi rendszer van jelen, azonban emedigtorultsagi elven
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jaro juttatas is megfigyelhetmely ellatas fuggetlen az aktiv korban szer-
zett jovedelmekt. Ebben az utébbi esetben nyugdijminimumot hataroz-
nak meg, mely a tarsadalombiztositasi nyugdij 6ssedgéz also hatara.

A maganbiztosité pénztarak valtozatos formaban aafelen a biztosi-
tasi piacon, mely biztositja a nagyobb valasztdstlséget az 6nkéntes
megtakaritasra. (Havran, 2011)

Svédorszag vagy Finnorszag, ill. a tobbi skandinéaméinyugdij-
rendszerének kialakitaséara jellenfpasonléképpen az angolszasz hagyo-
manyu orszagokhoz) a magan megtakaritas. A tarsabatositasi rend-
szerik jovedelemaranyos elemeket tartalmaz. Az aktiv kaelgat mun-
kateljesitmények meghatarozasa, valamint az egygzaraolas ezekben
az orszagokban a legmeghatarozébb. A svédek aziesp@nlak vezeté-
sével teszik kdvetheté és igazsagossa az aktiv kori befizetéseket, mely-
lyel a demogréfiai valtozasok esetén sem sérij@zsagossag. Ezekben
az orszagokban kételea maganpénztarakhoz val6 csatlakozas.

A Dél-eurdpai orszagok kozott talalhato pl.: Olaszag, Gorégor-
szag. Ezekben az orszagokban szinte kizardlag afieloszto—kirovo
rendszerek figyelheek meg. A nyugdijak kifizetését tekintve a jovede-
lemaranyossag a mérvado. Olaszorszagban egyeéniasantobbi dél
eurépai orszaghan szolgéltatdssal meghatarozattszen mkodik. A
magan megtakaritas egyik orszagban sem jede fejlett nyugat-euro-
pai orszagok kozul (pl.: Ausztria, Franciaorszag, Némseag) szinte
mindegyiknél megtalalhatdé a jovedelemaranyos fé@eddarovo elven
m kod tarsadalombiztositasi rendszer. Ausztridban és R@nszagban
szolgaltatassal meghatarozott rendszer, Németoraaagbntrendszer
m kodik. Az id skori szegénység mérséklésére raszorultsagi alsgon
gélyeket adnak ezekben az orszagokban. Az 6nkéategrak Néemet-
orszagban, Franciaorszagban és Ausztridban is yelenak kiegészit
jelleggel. Németorszagban kiemelkednérték a maganbiztositasbol
szerzett nyugdijjovedelem az allampolgarok szamara.

A visegradi orszagokban — mint Csehorszag, Szloy&kagyaror-
szag, Lengyelorszag — a szocialista korszakbéinpallevolt a feloszté—
kirovo rendszer. Lengyelorszagban egyéni szamlasy&zikban pont-
rendszer, Magyarorszagon é€s Csehorszagban szadgéihtmeghataro-
zott rendszer nkodik az allami alrendszerben. Ezek az alrendszérek
vedelemmel aranyos rendszerek, mert a nyugdijak iszsdnal figye-
lembe veszik az aktiv korban szerzett jovedelméksthorszag kivételé-
vel a magan alrendszer kotelemésze volt a tarsadalombiztositasnak.
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2010-ben Magyarorszagon csokkentették a nyugdgmmdotelez jel-
legét, mert a kotelezmagan alrendszert dnkéntessé valtoztattak. Len-
gyelorszagban a jarulékok nagysagat mérsékelték. (Haz04d)

Az egyes euroOpai allamok megoldasaiban egyeérnkit nik az
alapnyugdij, valamint a jovedelemaranyos nyugdijlétegvagy hianya
€s az aranyossag mértéke. Kiemelkihtossagu tovabba a magannyug-
dij-pénztari tagsag onkéntes vagy kotelszerepe és nagysaga a rend-
szerben. (Kovacs, 2010)

Osszefoglalo

Az egyén szintjén, az EU tagallamok kozotti koordia&ezeli a nyug-
dijra val6 jogosultsag kulonbokeletkezési orszagainak kérdését, ugyan-
akkor annak a tagallamnak a nyugdijszamitasra konéatjogszabdalyai,
ahol nyugdijra valo jogosultsagat bejelenti, nagybafolyasoljak azt,
milyen viszonylagos ehyokkel vagy hatranyokkal szamolhat az egyén.
A kivandorlas tarsadalmi hatasai masok lehetnelshodletve rovidta-
von, tobb teriilet, de a nyugdijak viszonylataban isidRévon a jarulék-
bevételek kiesése egyértelem hatranyosan érinti a donor orszagot, Ma-
gyarorszagon az amugy is kritikus helyzetben leyugdijbevételek ese-
tében a kivandorlas fokozodasa a rendszer dsszeanhtkozhatja. A ki-
vandorlas cstkkenti a kifizetendzocialis jarulékok mértékét, hosszu ta-
von mindenképpen szamolhatunk az orszag nyugdigagtségeinek
csokkenésével is: ez azonban két kérdeést is fehzeegyik, hogy ez ak-
kor jelent kbnnyebbséget, ha van meég valamiféle dijugem csak
.Kényszerbl|” m kodtetett segélyezési rendszer (tehat a rendszar ne
omlott 0ssze a kiesjarulékbeveételek miatt). A masik az annak a hazai
(vagy nemzeti) jovedelemnek a mértéke, amely a kiveoit népesség
munkajanak a hozadéka, amely nem csak egysadiesik a rendszerb

az nem szolgalhat fejlesztések alapjaul, nem leszes& pozitiv multi-
plikativ folyamatoknak. Ezért ennek a hosszu tavayiek a figyelembe
vehet sége korlatozott, mert az elmaradd hasznok hatasaizhh tavon
nehezen méreek fel, akarcsak a kulfoldr hazakuldétt jovedelmek ha-
tasai, annak valtozé nagysaga miatt.
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Malajzidban?®

Nedelka Erzsébét

ABSZTRAKT: A 2008-2009-es véalsag soran mind a politikusok, mind & nem
zetkozi szervezetek képvisebgyre gyakrabban hangoztattdk a strukturavalto-
zasok, strukturalis reformok szilkségességét €s egyre ghakrajanlott fel az
IMF is segitséget. A torténelmi visszatekintés soran azonhddjak, hogy az
IMF ,ment csomagok” és a strukturalis valtozasok sokszor félresiklottalg{m
szoritasokkal jartak, kozvetetten pedig a fogyasztasagssreével) és inkabb el-
mélyitették a gazdasagi valsagokat, lasd Dél-Ameskadkelet-Azsia. Malaj-
zia azonban visszautasitotta a Valutaalap hitelcsomagjastéskéuralis refor-
mokat sem kuls segitséggel kivanta megvalositani. Tanulmanyom célja annak
megallapitdsa, hogy milyen gazdaségi korilmények kozott ¢ebettmeg az
orszag, hogyan hatott ez a sajat-utas npaitika a fejl désre és ndvekedésre.
Tovabba megvizsgalom, hogy az 4zsiai valsdg egyéni kezelése szasabet-j
tott-e a globalis valsag kiemelkezh jo kezelésében.
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Bevezetés

Malajzia azon egyediili, délkelet-azsiai orszag, ameygazdasagan to-
kéletesen végigvezetheth gazdasagfejtiés ,klasszikus” folyamata, a
struktUravaltozasok és valsagok egymasutanisageerat rombolas. Az
importhelyettesit és exportorientalt gazdasagpolitikdk egymast @dltv
hataroztak meg a mal4j gazdasagftjls iranyat, mig végul az ezredfor-
dul6 utdn a kormanyzat felismerte, hogy a j@tudasalapu és a magas
hozzaadott ertéket éllité gazdasagban rejlik.
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A valsagok nemcsak a gazdasag novekedését éddeflt, valamint
az alkalmazott gazdasagpolitikat befolyasoltak, hraadésbbi valsagok
kezelésében is fontos szerepet jatszottak tokéletes malaj kormanyok
valsagkezelési technikait. igy amikor a negyedileggben legnagyobb
krizis kirobbant 1997-ben, nem a szomszedos allaomwkhsonlé valsag-
kezelést alkalmazott az IMF segitségét igénybe \émem éppen ellen-
kez leg, a hitelt elutasitva, egy a gazdasagnak akkonégigelel bbnek
itélt, nem hagyomanyos megoldast, kekontrolt valasztotta.

Tanulmanyomban megvizsgalom, hogy milyen kdrulmény@tott
tehette meg az orszag ezt a gazdasagilag radi&ilsramito 1épést; ho-
gyan hatott ez a gazdasag novekedésére eddsfire; hogyan értékelte
az intézkedést a kulfoldi ke, illetve milyen szerepet jatszott az 1997-es
valsag és valsagkezelés a gazdasagi nbvekedésben.

StruktUravaltozas-elméletek

2008-2009 utan egyre tobb kbzgazdasz foglalkozttiuktaravaltozassal
és a strukturalis reformok sziikségességével. Euabpaédig a politiku-
sok jelszavava valt a strukturalis reform kifeje2daga a fogalom az év-
tizedek soran sokat valtozott és Uj tartalommaiiitt. Egészen az 1980-
as, 1990-es évekig az elméletek a ngazdasag szerepének csokkenésé-
vel és az ipar, valamint a szolgaltatdé szektor megeiesevel foglalkoz-
tak. Majd ezt koveten a fogalom (j tartalommal bilt és megjelent
benne az allamadossag, az allamhaztartas és a bhrdtsgtrukturalis
véltozasdnak szikségessége, a tarsadalom szedtakatulasanak és az
innovacio szerepének fontossaga.

Young (1928), Fisher (1935), Clark (1940) és Fuch§§)%lasszi-
kus” oldalrdl kozelitik meg a szerkezetvaltozastjreek soran a mez
gazdasagrol egyre inkabb eltolddik a gazdasagidiap@gz iparra, majd
a szolgaltato szektorra. Marshall (1920) nemcsatkuktsiravaltozas fo-
lyamatat vizsgalta, de megallapitotta azt is, hoggrargibe a valtozas tal
gyorsan kévetkezik be, az intézmények nem tudjatéetni azt, elvesz-
tik stabilitAsukat; és ahogy a természetben, Ggzdasagban sem kovet-
kezhetnek be ugrasok — natura non facit saltum. hdrsitdn Schum-
peternél jelenik meg a valsag és a strukturavakagsulyosabb kapcso-
lata, aki szerint az ipar folyamatosan valtoztatigaadasag szerkezetét



96 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & 8tyci- 2015. 3. szam

megsemmisitve a régi formakat-ujakat hoz létre.aBplyamat kreativ
rombolasnak nevezi (Schumpeter, 1943).

Kuznets (1976) a Modern Economic Growth cikiényvében a struk-
turalis valtozasok kivaltotta gazdasagi gondokdrfigyelmeztet annak
esetlegesen negativ tarsadalmi kovetkezményeir€iisgélatai soran
megallapitja, hogy a jovedelmek eloszlasa a struliduraltozas hatasara
megvaltozik, megesddik a kozéposztaly és a felgsztaly, ahol a szel-
lemi foglalkozasuak és a magasan képzett fizikdgaimk vannak. A
gyors valtozasok miatt azonban mind a gazdasaghiad, antarsadalom
szerkezetében konfliktusok alakulnak ki, ami agelem soran nem egy-
szer polgarhaborat eredményezett.

Lamfalussy Sandor (2006) Eurdpara koncentralva mgga szintén
figyelmeztet, hogy a strukturdlis valtozas nem figjadanentes folyamat,
epp ellenkezleg, az Uj iparhoz sziikséges U tudas elsajatimsaféld-
rajzi mobilitas igenis nehézségekkel jar, amik etédd érdekében haté-
kony ,véd haldra van sziikség az europai orszagokban”.

Ha strukturavaltozasrol beszéliink, fontos megenilitawis és
Chenery munkassagatk a strukturalis valtozasokat vizsgalta soran fel-
allitottak egy-egy modellt is. Ezekben a modellekaeanban a strukta-
ravaltozas vagy éppen annak hianya kovetkeztéladakkild valsag nem
jelenik meg. Lewis az etljeihez hasonléan a megazdasag—ipar—szol-
galtatd-szektor aranyeltolodasat vizsgalta. A tejlorszagok szemszo6-
géb | kozelitette meg a folyamatot és megallapitottgyteren orszagok-
ban a mezgazdasag alacsony termelékenysége ésldbimlyolag a
szektor alacsony bérszintje sakkban tartja azbpeszinvonalat, ami igy
a létminimumhoz éppen elegenthunkabért biztositja csak a munkasok
szamara és akadalyt jelent a fdgs szempontjabol. A nemzetkdzi keres-
kedelem soran ezen orszagok folyamatos cserearatgioszenvednek
el (Térok, 2005). Chenery az egymas utani folyamatdéloncentral mo-
delljében, amik nemcsak maganak a gazdasagnak,iag&amnényi rend-
szernek is atalakitjak a szerkezetét. Lewisszeht@lben arra a megal-
lapitasra jut, hogy a fejtl orszagoknak a nemzetkézi kereskedelemben
valo részvétele seqiti feflésiiket, mert leheségik van hozzaférni a fej-

Szintén a fejld allamokra koncentralé Raul Prebischnél (1984) a
strukturavaltozas vizsgalata mellett megjelenikerlsezetatalakulas ki-
valtotta valsag lehesége, amit eldjeinez képest maskeént értelmez.



Vélsagkezelés IMF nélkul — Malajzia 97

Amikor a tarsadalom raébred a figggi viszonyara és kisérletet tesz an-
nak megszintetésére, akkor a centrum orszag (gyahiiatet Iépések-
kel reagal, extréem esetben katonai beavatkozassal annétkeetse er-
dekében. Ily médon a valsag mar nem a rendszer gyeggesk a kovet-
kezménye, hanem egy kilkatas eredménye.

Korunk kdzgazdaszai k6zul fontos megemliteni Robaki az ed-
dig emlitett szerzt | eltér en a strukturdalis valtozas webb fogalom-
magyarazatat hasznalja.a valtozasok/reformok alatt tébbek kdzt az inf-
rastrukturalis, a munkaepiaci és fiskalis politikai valtozasokat érti, va-
lamint a kereskedelem tovabbi liberalizaciojat, #dtdi t kebefektete-
sek magasabb foku nyitottsagat; és ezeket a valkag reformokat a
novekedés kulcstényegenek tartja (Roubini, 2011).

Stiglitz (2012) is a klasszikus értelmezéstlszakadva, valsagma-
gyarazattal kapcsolatban hasznalja a strukturdli®zas fogalmat. a
technoldgiai folyamatok és a globalizacié velejangk tekinti azt, amit a
piacok nem tudnak megfel@n kezelni. A jovedelmi egyertlenségeket
és a keresletet meghalado kinalatot — ami a strukturalezasdbk kovet-
kezménye — valsagot gerjeszényez ként azonositja, amik azonban ak-
tiv kormanyzati szerepvallalassal kezellkdennének.

Vannak természetesen olyanok is, akik nem tételefehglemmilyen
kapcsolatot sem a strukturalis valtozasok es agals kozott. Krugman
sem a valsag okaként, sem annak kdvetkezményekema rstrukturalis
valtozasokat azonositja.a munkapiaci elemzéseHikiindulva ciklikus-
nak itéli azt. Blogjaban vitazva David Brooks édiRMarcus kézgazda-
szokkal; a szerkezetvaltozast, mint magyarazatcagasymunkanélkuli-
ségre, strukturalis humbugnak tartja. Felhivja adiget arra is, hogy
Eurépaban ekzeretettel hangoztatjak a strukturalis reformalkseges-
ségét, de csak, mint mentséget az évek Ota tart@sggiddepressziora;
és eszkozkent hasznaljak a szocialis kiadasok lefaragasar

A magyar k6zgazdaszok elszakadva a konkrét, illketasszikus fo-
galommagyarazattol az alabbiakban értelmezik &sravaltozast. Ma-
gas Istvan (2010) szerint: ,a tarsadalmi-gazdasawilszerek esetében
[...] olyan sajatos 6ntanuld, dnszerveendszereki is sz6 van, amelyek
a roluk alkotott képet, allitast, kovetkeztetést &rinmagukba szivjak,
megtanuljak, felhasznaljak, kihasznaljak, vagy éppmsta)elnek velik.
Tehat szinte alaptermészetik, hogy valtoznak ésmatkzModnak.” Csaki
Gyorgy pedig az atalakulo orszagokkal kapcsolatogalmazza meg a
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szerkezeti valtozast, hangsulyozva abban a kilfokai szerepét. Az al-
tala emlitett orszagokban nem az iparagakban agtyabb az innovacios
tevékenység és nem is a gazdasagi széréplzdtek el ndévekedni, 0j tar-
sasagokat alapitani, vagy lettek kutatointézetekpvallalkozasok, ha-
nem kulféldi szerepk jelentek meg az egyes iparagakban és kezdték el
novelni kibocsatasukat. A kulféldi ke megjelenése megvaltoztatta a te-
nyez intenzitasi aranyokat a ke javara, aminek kovetkezménye lett,
hogy t keintenziv ipardgak honosodtak meg, a megiparagakban pe-

dig megndvekedett ake szerepe (Csaki & Szalavetz, 2004).

A strukturavaltozasnak szamos mas értelmezésenjsavai soran a
k6zgazdaszok a feflés fogalmaval azonositjak, e széran veire én
most nem térek ki, mert tanulmanyomban Malajziagaista soran nem
a tagabban értelmezett fajés-gazdasagtanra helyezem a hangsulyt, ha-
nem annak csak egy kis szeletére.

Strukturavaltozasok és valsagok Malajziaban 1997-ig

A fuggetlenség elnyerése (1957) utan — sok mas gyarmadéisonlidan —
importhelyettesit id szak kévetkezett a malaj gazdasagban. A kormany
vamokkal védte a belgpiacot, kedvezményes hitellehségeket nyujtott
az ipar szerepl szamara, ipari zonakat alakitott ki, és elzarkoadktil-
foldi m kod t ke-befektetések dl Kulfdldi versenytarsak hianyaban
azonban a hazai cégek nem torekedtek a koltségimigkgra, az inno-
vacié elmaradt és csokkent a termelékenység. A @zekimékei a nem-
zetkozi piacokon nem tudtak felvenni a versenyt m&zagok hasonld
termékeivel, igy a kilkereskedelmi veszteséget -+ ampirimer szektor
termékeinek vilagpiaci cserearany romlasa valtot gem tudtak ellen-
sulyozni. (Az 1960-as években ugyanis az exportbég axmezgazda-
sagi termények és az asvanykincsek dominaltak,GI3R harmadat ad-
tak. A folyamatosan romlo cserearany miatt azonlzaorszéag kilkeres-
kedelembl szarmazo bevételei csokkentek, ami visszahatgézaasag
teljesitményér¥ (Yusoff, 1992)).

10 Mohamed Yusoff (1992) tanulmanyaban levezette a gazdasagi termékek csere-
arany-romlasa kivaltotta probléméakat Malajzia dseté A romlo foly6 fizetési mérleg
mellett csdkkent a foglalkoztatas (megemelkedetuakanélkiliség), ami a jovedel-
mek visszaeséséhez, a megtakaritdsok médsddhez és természetesen a fogyasztas
besz kuléséhez vezetett. Azonban nem csak a lakossag, vddlalatok bevétele is
csokkent, ami pedig a beruhdzasokra hatott negmativa
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A kormany latva az importhelyettesgiazdasagpolitika sikertelenségét,
és a korlatozasok ellenére is kiskapukon keresztiiMaega kulfoldi t két,
exportorientalt gazdasagpolitika alkalmazasa nedléntott!! A valtozas
kovetkeztében szabadkereskedelmi zonékat és koaledtalakitottak ki a
hazai és a kulféldi keberuhazasok és az export tamogatasa érdekébien (To
Kin Woon, 2010). Az iparpolitika valtozasaval pathmosan megvaltozott
az ipar szerkezete is. Megsitésre keriltek olyan, elsorban munka inten-
ziv iparagak, mint a textilipar és az elektrondainek a termékei a kds
biekben jelentsen hozzajarultak az orszag kiviteléhéztdblazay

1. tAblazat: Egyes iparagak exportjanak valtozasa 197és 1980 kozott

Iparag 1970 1975 1980
(mUSD) | (mUSD) | (m USD)
Textilidk és ruhazati termékek 40 218 806
Elektronikai termékek 17 304 2832
Gépek és kozlekedési eszk6zok 68 269 407
Teljes aruexport 5163 9231 28013

Forras: Ministry of Finance Malaysia

Az iparpolitika valtozdsa azonnal megmutatkozotbeszag nyitott-
sagan. A hatvanas éveket jellenfalyamatos bezarkdzas megerzés az
orszag kulkereskedelmi nyitottsaga fokozatosan kédett, amint azt a
2. tablazatis mutatja.

2. tablazat: Malajzia killkereskedelmi nyitottsaganak valozasa
1970 és 1979 kozott

6 7 8
0, %0 |, 0, 0, 0, 0%, 0, 0%, 0, or,

Forras: World Bank Database adatai alapjan sajarsitas

11 Singer és Aliadeh ugy vélte, hogy MalajziAbanragdrthelyettesités komplementere az
exportorientdlt iparpolitika, mert ez utébbi sodyan iparagakat hoznak létre éssiie-
nek meg, amik kébbiekben helyettesiteni tudjak az importot. Alliléggazolasaként a
masodik importhelyettesikorszakot emlitik. (Singer & Alizadeh, 1988) Azambaz im-
porthelyettesitéssel egyiitt kellett volna, hogjojaannak évr évre tortén csokkenése
is, ami nem kovetkezett be. Az atlagos évesikese az importnak 1970-1989 kozott 10
szazalékot meghalad6 volt. Ez relvetiti a masodik importhelyettesitési kisérlkede-
lenségét is, amit a fejezet soran a késhiekben még részletesebben szét ejtek.

2 A killkereskedelmi nyitottsdgot az export és imgataganak GDP-hez viszonyitott
aranyaval vizsgéltam.
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A fokozatos nyitas veszélyt rejtett magaban, azayszzékenyebbé
valt a vilaggazdasagban bekovetkeAltozasokra. Az elsilyen jelleg
sokk 1975-ben érte Malajziat, amikor begyo6tt az els olajvalsag. Az
orszag legfbb kilkereskedelmi partnerei az olajvalsag altpbsiorsza-
gok voltak, ezért a krizis masodik évében jelsah visszaesett a nyers-
anyag-importjuk. A masodik problémat maganak azagsak a behoza-
tala jelentette. A GDP tébb mint 40%-at kitemporton keresztil az inf-
lacio beszivargott az orszagba, igy a kormanynakceakna csdkken
kulfoldi kereslettel, de az arszinvonal megemelkédélss szembe kellett
nézniel® Ekkor még az exportorientalt gazdasagpolitikafgyédta a kor-
many, a masodik olajvalsag soran — amely, ha enyleétllgasu is volt —
azonban ismét importhelyettesiparpolitikat kezdett el folytatni, aminek
az alapjat a nehézipar meggitése, bvitése és fejlesztése jelentette. A
termelés kbzéppontjaba a vaskohaszat, cementgya@ztasidipar és mo-
torkerékpar elallitasa kertlt, de tovabbra is kdzponti szerepeamblaj-
finomitasnak és a papirgyartasnak. Ezek a tertidsekorban tkeigé-
nyesek voltak, ezért a kormany jelenberuhazasokat eszk6zolt, de a kiil-
foldit két | (Japan, Dél-Korea) sem zarkdzott el. Ennek elleaérehéz-
ipar fejlesztése sok forrast emésztett fel és nalték kihasznalni annak
tényleges teljesitményét, aminek eleges oka a kereslet elmaradasa
volt. Piacok hianyaban a szektor veszteségess¥ y&th Kin Woon,
2010). Az iparpolitika sulyos folyofizetési mérleighyt és megugroé kolt-
ségvetési deficitet okozott. A HICORaltal termelt veszteség, egy Ujabb
kulpiacokrél érkez sokk (Volcker-sokk) és Kina versenyképességének
er sddése ismételten valtozasra késztette a gazddsikgpalakitoit.
1986-t6l az azsiai valsagig Ujra, az slsrban exportra termelparagakat
tamogatta a kormany, de ezuttal hangsulyos szekapett a technoldgiai
fejl dés, aliberalizacio és a privatizacio is. (Az 1@8%rizis volt az els
olyan krizis az orszag fliggetlensége 6ta, ami nekratsgnalast, hanem

13 Az inflaciét a hitel és betéti kamatok megemelésprdbalta a kormany mérsékelni, ami
véleményem szerint hozzajarult a deflaciohoz azagarrobbanas lecsengése utan.

14 Szamos mas probléma is felmertlt a nehéziparsidjsével kapcsolatban: nem volt
torténelmi alapja, ezrét hidnyzott a szakmai tajpdesizés a technolégiai tudas is.

15Heavy Industries Corporation of Malaysia Berhad

16 A stagflacio megsziintetése érdekében az akkagi/bjenkelnok” Paul Volcker tobb
mint 8%-kal megemelte a FED altal meghatarozotvetsigi kamatlabat, ami igy
1981-ben elérte a 20%-ot. Igaz, hogy az infladld@rsilt 1983-ban 3,2%-ra leszoritani,
de vele egyitt megugrott a munkanélkiliség, meglvala Iélektani 10%-ot és hosz-
szatavon problémakat okozott az allamaddssag kefmdd is.
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tényleges gazdasagi visszaesest eredmeényezetts@#gustasanak ellen-
sulyozasa érdekében a kormany tAmogatas formaj#granozte a kis-
es kozepes vallalkozasokat. A tarsasagi adot 40985%-ra csokken-
tette. Privatizacids programot hirdetett slsrban a szolgaltatd szektor-
ban. A gazdasagi gondok kezelése mellett a kormggkkenteni tervezte
az ,allam méretét és szerepét” az Uzleti szférddzaa koltségvetési ter-
heket is le kivanta faragni (Herbert, 1994)).

Az azsiai valsag ett a feldolgozott termékeknek mar tébb mint a
felét hightech termékek adtak. Emellett Malajziadyék a félvezetk,
elektronikai termékek, informacios és telekommuciég eszk6zok leg-
nagyobb exportrei k6zé is.

Valsagkezelés IMF nélkul
—az 1997-es krizis sajatos kezelése

Az 1997-ben Thaifoldon kezd vélsag Malajziara torténterjedése
meég az IMF szakembereit is meglepte. A nemzetkoaeipgyi szféra
ugyanis ugy itélte meg, hogy Malajzia stabil gazdasagi ktapall és az
1985 utan veégrehajtott pénzigyi reformoknak kdsebrm a Thaiféldon
kirobbant valsag nem fogja sulyosan érinteni.

Goldstein adatai (Goldstein, 1998) alapjan, koevetl a valsag ett,
1997 juniusaban a rovid lejaratu hitelek aranya azedirtartalékokhoz vi-
szonyitva (0,6%) a vizsgalt orszagok kozul Maldgara volt a legalacso-
nyabb. A nem teljesithitelek teljes hitelallomanyhoz viszonyitott arahy
is sikerilt az 1990-es 20%-0s aranyrol a valsatg 8% ala szoritani. Az
orszagban nkodd kulféldi tulajdonossal rendelkedankoktdl szigorubb
feltételek mellett lehetett hitelt felvenni, sebb volt az allami ellemzeés,
igy ezen bankok is kisebb mértékben addsodtak (#fgld” felé, mint a
kornyez allamok bankjai (Athukorala, 2010). A hitelek Kgdzasa mellett
a bankrendszer stabilitasat segitette a 80-asséwvék bevezetett minimum
t ke-megfelelési kovetelmeny, ami a valsadte3,1% volt.

Az allamhaztartas szempontjabdl is j0l teljesidetiorszag. Mig In-
donézianak szigorubb szabalyokat kellett bevezetriiéiny meérséklése
és az IMF elirasok miatt, addig Malajzia a tartdsan pozitiv koltségieté
egyenlegnek kdszonhen a valsag alatt még novelni is tudta a kiadasait,
tAmogatva a gazdasagot és a tarsadalmat. A poliékdiszerber és az

17957 6ta koaliciés kormany van Malajziaban.
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alkotmanyos struktirdban sem kodvetkezett be azmigmlaihoz hasonlé
valtozas.

Thaifolddel ellentétben, Malajziaban a szocialigtéitendszer is ki-
terjedt volt, és mar az 1970-es évékiemelt figyelmet forditottak a kor-
manyok az alacsony jovedelnesaladok helyzetének javitasara, aminek
kezdetben a megazdasag volt a f,eszkéze”, majd az évek soran az
allami tAmogatasok, foglalkoztatas-6sztbénzés, rekabids programok.
Tobbek kdzott ennek volt kbészonhetz alacsony, 3% korali munkanél-
kiliségi rata is, (ami nemcsak régiés, de vilagvigiathan is kiemelke-
d en j0 eredménynek szamitott), ahogy a nemzeti syeggnkiiszdb
alatt él k 6,1%-0s aranya is. (Economic Planning Unit Malaysia)

Malajzianak igy lehetsége volt az IMF altal felajanlott segitség visz-
Szautasitasara, és helyette sajat utat bejarvadgazadkorabban megkez-
dett reformjaihoz az orszag maga kezelte a valsagot.

A jegybank tovabbra is magasan, 7-8 szazalék karidtta a kamat-
labakat és a kormany elhalasztott néhany nagy veturprojektet. Ezt
kovet en felallitottak egy tanacsot, ami szakemberelds kozgazda-
szokbol allt, akik egyuttesen dolgoztak ki a Nemaetizasagi Fellendtilési
Tervet. A terv hat kulcsteriletet jelolt meg:

1. aringgit arfolyamanak stabilizalasa és

2. megersitése,

3. a pénzpiaci stabilitas fenntartasa,

4. a gazdaséagi alapok megsitése,

5. ajovedelmi egyentlenség csokkentésének folytatasa és

6. a valsag altal sulyosan érintett agazatok helyreallitas
A kbzgazdaszok 40 konkrét akciétervet és 580 aghidanegfogalmaztak
(National Economic Action Council, 1998), amihez kegdddan a kor-
many elfogadott eqgy fiskalis 6sztbnesomagot. Ehhez a csomaghoz 1,7
milliard USA dollar értékben biztositott fedezetmivabba lazitott a ko-
rabbi évek szigoru koltségvetési politikajan ésAhamhéztartasi hianyt
3% folé tervezte.

A valsag mélyllése miatt a kormany ugy dontott, hbdpe-szaba-
lyozasi intézkedéseket W8zs a ringgit arfolyamat rogziti az amerikai
dollarhoz 3,8 RM/USD véltasi ardnnyal. Ez etssokkolta a vilaggazda-

18 példaul mennyiségi tiltasokat vezettek be a hitslee vonatkozoan, az ingatlanszektor-
ban; a kdzponti bank a ringgit kilféldi nem-keredideni jelleg swap Ugyeleteire vo-
natkozdan 2 milli6 USA dollaros limitet allitottlfiBassey Okposin & Ming Yu, 2000).
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sagot, negativan hatott &sdére, a befektet elkezdtek menekiilni, pro-
baltak kivonni tkéjiket az orszagbol és a hitelmit k is lemin sitették

az orszagot (Bassey Okposin & Ming Yu, 2000). A Nyngh'® és ma-
ganak az IMF-nek is a ,rosszallasat valtotta ki”giséa kormanyzat don-
tott jol, amit a késbbiekben a Valutaalap is elism@r(IMF, 1999). Az
arfolyam rogzitése segitette a kamatlabak gyonskesisét és ake sta-
bilizalodasat; az 6szténzprogramot a kormany tovabb tudta finanszi-
rozni az allamkoétvények hazai eladasaval. A megemmk elssorban a
rovid tavu t kekiaramlast mersékelték, nem befolyasolva a hotsai
folyamatokat és amint a gazdaséagi regeneralodasielaitkoztak a kor-
many folyamatosan enyhitette akeéaramlasi korlatokat, 2003 pedig
szinte teljesen megsatette. 2005-ben fel lehetett mar oldani a ringgit
dollarhoz kotott arfolyamat is (Sheng, 2009).

A redlgazdaségra és a kereskedelme is negativ hgidrolt a val-
sag a tobbi orszaghoz hasonloan. Mind a harogatdasagi szektor visz-
szaesett, az import zsugorodott és az expeiils is megdéllt. (Igaz ez
utobbinak kdszonheen a folyo fizetési mérleg ismét pozitiv lett, amit az
Ota is sikeresen tud tartani Malajzia.) Ezek ellereészociélis hatasok a
kérnyez allamokkal ellentétben enyhébbek voltak. A munkiaiéég
igaz megemelkedett, de csak kis mértékben és a szegénysegp lalatt
el k aranyaban sem tortén olyan drasztikus valtozast, példaul Indo-
nézia esetében. A meggyengilt valuta ellenére daciaf is kordaban
tudta tartani a kormany és a jegybank és siketiérénie a valsagok
utan gyakran jelentkezdeflaciot is. A haztartdsok fogyasztasanak tébb
mint 10%-0s visszaesése, ezért véleményem szekahhbmz dvatossag,
a visszafogott koltekezés kdvetkezménye. Bbf mutatok valtozasata
tablazatfoglalja 6ssze.

9 Clyde Prestowitz tigy vélte, hogy egy ilyen Iép&na maldj gazdasag teljesitménye
drasztikusan vissza fog esni és annak a veszéfgayeget, hogy nem fog tudni ,ma-
gahoz térni” (Prestowitz, 1999). A neves maldj kiztpsz Jomo Kwame Sundaram
is hasonldan vélekedett, aggalyokat fogalmazott ategekontrollal kapcsolatban. A
kozgazdasz a regeneralédas okanak nem ezen inéstkbdnem a jogszabalyi kor-
nyezet hatékonysaganak javulasat és a valségelpanziv gazdasagpolitikat nevezte
meg (Jomo, 2003).

20A t kekontrollal egyetértve Stiglitz és Furman, KapénRodrik is ezen intézkedést
tartottak a gazdasagi regeneralédas legfontosalyezg§ének. Ez utdbbi szerparos
megjegyzi, hogy az expanziv gazdasagpolitika iftetg a kamatkontroll sikeres al-
kalmazaséat.
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3. tablazat: A f bb gazdasagi és tarsadalmi mutatok valtozasa 1996
és 2000 kozott

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
GDP novekedés 10,0 732 | -7,36 | 6,14 | 8,86
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,39 0,91 | 22 25,05 | 19,21
(a GDP %-aban)
Kulkereskedelmi mérleg egyenlege -9,6 -4,4 -5,8 12,0 15,7
(a GDP %-aban)
Addbevétel (a GDP %-&ban) 19,4 19,8 16,7 14,1 13,7
Koltségvetés egyenlege (a GDP %-aban) 0,8 0,7 2,4 -1,8 -3,23
Inflacio 3,5 2,7 53 2,7 15
Munkanélkiiliség 2,5 2,4 3,2 3,4 3,0
(a teljes lakossaghoz viszonyitva)
Szegényseégi kiiszdb alatt él k ardnya n.a. 6,1 n.a. 8,5 55
(a teljes lakossaghoz viszonyitva)

Forras: World Bank Database, Department of Statsstalaysia,
Economic Planning Unit

Az enyhébb szocialis hatasok megitélésem szehatraincévnyi to-
retlen szegénység elleni kiizdelemnek készoniéér az 1970-es évek-
ben meghirdetett Uj Gazdasagpolitikai programnaizesves része volt a
jovedelmi kiulénbségek csokkentése, a szegénysépsmsritasa és a tar-
sadalmi jolét ndvelése, majd az 1991-ben elinditottiemzeti Fejlesztési
Politikdnak is szerves részévé valt. A kormany kgsédat nemcsak a
meghirdetett programok, de azok szamara biztosaa#. tablazatban
feltintetett, forrdsok is j6l mutatjak.

A véalsag lecsengése utan igy nem volt akadalyaszuaavu fejlesz-
tési terv folytatasanak, amit Vision 2020-nak negk®l. (Magat a Nem-
zeti JOv kép Politikat még a hatodik terv soran (1990-1988kitottak
ki és mutattak be, ami célulate ki a fejlett gazdasagi statusz ,elnyerését”
2020-ra, valamint a liberalis, eklatd tarsadalom és gazdasag kialakita-
sat?! A kormany el relatasat jol jelezte/jelzi, hogy a célkitsek megva-
|6sitasanal figyelembe vette/veszi a j@eneracidinak igényét is, és ugy
akarja a ndvekedést és fajest megvaldsitani, hogy azzal hozzajaruljon
a késbbi civilizaciok technoldgiai és tudomanyos fejésehez is.)

2L A fejlett gazdasagi statusz valdjaban a 12000 WStletti egy fre es brutté nem-
zeti jovedelem elérésének szandékat jelentette.
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4. tablazat: Az egyes terlletek részesedése a teljes korypaati
fejlesztési kiadasbol 1970 és 2003 kozott

1970 1980 1990 2000 2003

Biztonsag 23,7 16,4 9,9 8,3 15,3
Szocialis szolgaltatasok, ebb I: 11,2 15,9 24,5 39,6 45

oktatas 6,1 7,5 15,3 25,4 25,9

egészséglgy 2,8 1,1 4.3 4.6 6,8

ingatlanfenntartas - 4 0,4 4,3 4,9

egyeb - - 4,5 5.4 7,4

Gazdasagi szolgéltatasok, ebb | 62,2 64,8 62,7 41,7 35

mez gazdasag 27,3 15,2 12,1 4,2 4,1

kézm vek 2,8 8,9 7,5 5,4 2,3

kereskedelem és ipar 13,8 20,8 25,5 13,1 8,8

kodzlekedés 11 13,8 17,3 17,4 18,7

kommunikacié 7,3 57 0,0 0,8 1,0

egyéb - - 0,3 0,6 1,1

Kozigazgatas 2,9 3 2,9 10,4 47

Forras: Ministry of Finance Malaysia, Economic Rep

Strukturalis reformok helyett gazdaséagfejlesztési plitika

A Nyolcadik és Kilencedik Malajzia Terv soran kidiniggyelmet szen-
teltek a korabban mar emlitett tudasalapu gazdfeslegztésének, ezen
belll is a kutatasfejlesztésnek, a kilonbtzdomanyos eredmények és
modern technoldgidk szélesebb kaikalmazasanak. Ezzel 6sszhangban
a kormany meg akarta eiteni a hightech szektort és a termelést el ki-
vanta mozditani a magas hozzaadott értékmékek irdnyaba. A hightech
szektor és a magas hozzaadott értéket teripatag azonban keigényes
gazdasagi tertilet, ezért az orszag Ujra nyitottéavililfoldi t keberuha-
ICT szektorban és az energetika terlletén részesitdtrakben.

A kilkereskedelemoldalarol a kezdeti évek bizakodasra adtak okot,
a mutatok a célkizéseknek megfelegn valtoztak, azonban a periédus
végere a tervvel ellentétben nemhogy novekedett volnagdecabkkent
is a gépek és berendezések és azon belll is atigtarmekek kivitele,
helyette viszont meges6dott az asvanykincsek exportja. A hightech ter-
mékek csokkenexport-részaranyanak okaként Toh Kin Woon miniszter
a technoldgiai rendszer tulzott centralizaciojdetve izolacidjat nevezte
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meg a tobbi fejlesztési programtdl. A probléma fedréak tekintette to-
vabba, hogy a multinacionalis véllalatok nem élndilelyi kutatéintéze-
tek K+F kapacitasaival, ez azonban megfek@mmunikacioval javithatd
lenne. (Toh Kin Woon). A komolyabb kihivast a cegekdsletének el-
maradasa jelenti a fejlett technologiék, technol6giaasgik irant. Malaj-
zidban ugyanis elsorban 6sszeszerelizemeket hoznak létre, ahol az
alacsony képzettségés ezért alacsonyabb bérért dolgozni hajlandé be-
vandorlokat foglalkoztatjak. Ennek a kdvetkezmérgalacsony hozza-
adott érték export is. Ez nem jelenti, hogy nem lennének magképrett
szakemberek, akiket a fejlett technologiaval dolgoggek alkalmazni
tudnéanak, de a fizetésiiket sakkban tartja a szakksgggel nem rendel-
kez dolgozok alacsony bére, ezért az elvandorlas meligitenek jobb
megélhetés reményében. A Vildgbank adatai alappfl8-ban mar fél
milliéra becsulték a kulféldén élés dolgozé malajziaiak nagysagat. A
probléma nem egyedi, a volt gyarmati orszagoknakigya megfigyel-
het , hogy dualis gazdasagi szerkezet alakul ki, aminkekigzdése ko-
moly feladatot allit a gazdasagpolitika iranyitéi elé.

A fent emlitettek kovetkezménye, hogki@foldi t kebefektetések
jellemz en csak a feldolgozdiparba aramlottak és aramlanak nkpgn
is. Holott az orszaggal szemben stabil a befekkgtalont? és mas szek-
torokba is szivesen beruhaznanaklatulajdonosok, ha latnanak benne
fejl dési és megtérilési lehseget. (A bizalom mellett a beruhazasok a
liberalis befekteti kdrnyezet miatt is ehyben részesitik az orszagot.
lgaz, Malajzia kormanya az azsiai valsag kezelésensatmenetileg t
kekontrollt alkalmazott, de szabadon donthetettkattlajdonos, hogy
melyik szektorba szeretne beruhazni (nem volt ,Hedeta”), csak az
orszagbdl ,nem vihette ki” a két egy évig.)

A korméany természetesen tisztaban volt €s vankabefektetési
probléma komolysagaval, amire Toh Kin Woon minisait&ik is utalt a
mar tobbszor emlitett ehdasaban. Amennyiben az orszag nem lesz képes
megtartani a szakembereket olyan jelsnvilagszinten egyre fontosabb
terlleteken, mint a megujulé energia, vagy éppentdierihnoldgia, addig
projekteket és beruhazdkat veszit, és nem fogja atbhpni a magas jo-
vedelm orszagok jévedelemhatarat.

22 Thaifolddel és Indonéziaval ellentétben Malajzidblgamatos volt a tkebearamlas
még a valsag alatti években és a kivont befektktéldenére is pozitiv egyenleget tu-
dott felmutatni az orszag minden évben.
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A fentiek alapjan megallapithato, hogy Malajzia neggsindult el
egy Ujabb struktiravaltas utjdhami a magas hozzaadott értéket#to,
tudasalapu gazdaséagot jelentette volna. Igaz a GbEBkedése megha-
ladta az 5%-ot, az inflaciét sikeriilt 4% alatt tarfannak ellenére, hogy
a haztartasok végdogyasztasa dinamikusan\iilt. Az élénk kuilkeres-
kedelmi forgalom mellett is sikerdlt a folyo fizeténérleg pozitiv egyen-
legét fenntartani a behozatalt meghaladd kiviteled valtozatlanul az
alacsony hozzaadott értéketd@lito feldolgozodiparnak, illetve a szolgal-
tato szektornak volt kdszonhet

A gazdasagi novekedéssel egyltt a kormanyzatidiéésiok aranya
mind a teljes kiadashoz, mind a GDP-hez viszonyat2®08-as valsagig
nem emelkedtek sem az oktatas, sem a kutatadeszfés teriletén, §
volt év, amikor még csokkentek is. A terv ezen réskaikertelenségét
tamasztja ala a Vilagbank altal kidolgozott tudasgaad index romlag4.
Az ezredforduléhoz képest, 2008-ra 3 helyet ronalptbrszag vilaggazda-
sagi helyezése, a 45. hellyvisszaesett a 48. helyfégs még a sajat sta-
tisztikai hivataluk altal hasznalt tudasalapu-gaada fejl dés index sem
valtozott?® A gazdasag inkabb csak ndvekedett és nendfifl. Mégis a
fejlett nyugati gazdasagokat is meglepte a 2008-2808lIsag kezelése.

A globalis valsag hatasa és kezelése
El zetes feltételezéseim ellenére a valsatiiefejl déssel” nem magya-

razhaté a 2008-2009-es kivalo gazdasagi teljesimi@iszen tényleges
struktaravaltozas nem tortént, tovabbra is az alacbozzaadott érték

23Ez nem jelent teljes kudarcot, a struktiravaltdgaimata nem egy ele eltervezhet,
Utemezhet folyamat, a kormanyok csak 6sztondzhetik és adégi céloknak megfe-
lel irAnyéba terelhetik a gazdasagot. Malajzia gazfidssorolasa a Vilaggazdasagi
Forum éltal alkalmazott Globalis Versenyképessdgek alapjan bizakodasra ad okot,
hiszen az orszag a 2013/2014-es jelentés alapjarlmazdult a hatékonysag vezé-
relte stadiumbdl az innovacid vezérelte gazdasayéba.

24 Az index figyelembe veszi az iskoladban eltoltateiéet, kozép- és felfokl oktatas-
ban résztve\k aranyat, az addrendszert, a szabalyozassageét €s a jogi kbrnyeze-
tet, telefonkészilékek szamat, a szamitégépek szamanternet-felhasznalok sza-
mat, a tudomanyos Ujsagok és folydiratok szamagzadbadalmak szamat, a szérz
dijban részesiik nagysagat.

25 A tudasgazdasag-index 1990-ben 6,26, 2000-ben B0®B-ban 6,06 volt.

26 A tudasalapl gazdasagi fajés indexe alapjan az ezredfordulét kovéttizedben
rendre a 17. helyen allt a vilagrangsorban.
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termékek elallitasa dominalt mind a termeléstémind a kiilkereske-
delemben. Tovabba Malajzia Indonéziaval és a Fitigetekkel ellen-
tétben nem a bezarkozast valasztotta, és még Tihetiislmegelzte gaz-
dasagi és pénzigyi nyitottsaga, amit a harmadilatalban feltlintetett
mutatok is igazolnak. Ezért arra a kovetkeztetagmtam, hogy a stabil
makrogazdasag és lakossagi fogyasztas mellettektbef bizalomban
és a szocialis intézkedésekben rejlik Malajzia réikek kulcsa. A. T.
Kearney cég altal mért bizalmi index alapjan a&glsl tt 16. helyen allt
az orszag, majd a valsag utan, amikor Ujra kiadt@ngsort, kicsit visz-
szaesve, de még mindig a legjobb huszonott kdzdtt be?yen rangsorol-
tak. A Vilagbank Doing Business Indexe alapjan, aniélsag éveiben is
folyamatosan mért a szervezet, Malajzia azon ordz&gaé tartozott,
ahol a gazdasagi gondok ellenére a kormanyzat megki&tte Uj vallal-
kozasok inditasat és a mar megkéwn kddéseét. A rangsorban 2008-ban
a 25. helyen allt, 2009-ben méar a 20. helyen.

A tanulmanyomban kordbban mar emlitettem, hogy ankayok
szamara mindig prioritas volt a szegénység visszdazga, a jolét nove-
lése, amit nem feltétlendl allami tamogatasok kuimkformaival, ha-
nem a foglalkoztatas itésével szerettek volna megvalositani. Ezért ki-
emelt fontossagu volt a valsag soran a munk&épzéseének/atkepzése-
nek, a kis- és kozéepvallalkozasoknak (mint jelsrfoglalkoztatok) a ta-
mogatasa €s a jelestmunkaert igényl strukturdlis fejlesztések megva-
|6sitasa. 2008 és 2009 soran korilbelll 30 millidrdgitet forditottak a
celok megvalodsitasara (Goh Soo Khoon & Lim Mah-120i.0). A kiada-
sok finanszirozasahoz azonban szikség volt a pgpizitgk €s a befek-
tet i bizalom stabilitdsara is. A kbltségvetési egyenleg hiamgyenis je-
lent sen megemelkedett, 2010-ben mar a GDP-hez visottaydranya
6,7% volt. Ezt a hidnyt pedig csak stabil pénzuggdszer mellett tudta
mérsékelt kamatokkal finanszirozni a piacokrol.

A befekteti bizalom megrzése tehat ezért is prioritds volt a kor-
manyzat szamara, amit olyan intézkedésekkel kiviatdditani, mint az
allami garanciavéllalas 6sszeghataranak kiterjesztéind a hazai, mind

27Ezt alatdmasztja a Vildggazdasagi Forum Glob&tiss¥hyképességi Indexe is, ami
alapjan a 2009-2010-es &kakban az orszdg még csak a hatékonysagvezéarit-st
ban volt. 2012-2013 as idzakban azonban mar 2 tudott Iépni és jelenleg az orszag
a hatékonysagvezérelt és az innovacio vezérelgbetekdzott helyezkedik el.
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a kulfoldi devizaban lév betétekre® Csokkentette a Bumipufittulaj-
donosok aranyara vonatkozo igist 27 szolgéltatas esetében, ezzel par-
huzamosan a kulfoldi cégek szamara lehétette, hogy teljes tulajdon-
jogot szerezzenek regiondlis disztribucidkban @szetkozi vasarcentru-
mokban (Kearney, 2010).

Osztondzte a beruhazésokat blf iparagak tamogatasavalami
szintén pozitivan hatott a befektebizalomra, ahogy a stabil valuta is,
ami a jegybank aktiv valutavédelmének és a maggbamki tartalékok-
nak az eredménye volt.

5. tablazat: Malajzia pénzigyi és kulkereskedelmi nyitogkaga 2006
es 2013 kozott

8
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Forras: Prime Minister's Department Malaysia — E@onic Planning Unit és a
World Bank Database adatait felhasznalva sajat $i&sm

A folyamatos tkebedramlasnak (és a hitelm&ités stabilitAsanak)
készbnheten a gazdasag egyik legb motorja tovabb tudta hajtani a
gazdasagi novekedést, és kozvetetten hozzajaratnaékyzat gazdasag-
0sztonz és joléti kiadasainak fedezéséhez. (A 2010-es 6 F%ilbség-
vetési nem jelentett gondot az &llam szaméara, éstastabilizalodott a
nemzetkozi kdrnyezet és vele parhuzamosan a kkedelem, a kor-
manyzat megkezdte kiadasainak csokkentését).

282008 oktdbere ett a betétvédelem dsszeghatara 60 000 ringgit 2008 novembe-
rét | 1 200 000 ringgit lett.

22 Malajziai slakos megnevezése Malajziaban.

30 |de tartozott a jarmipar (beleértve a repljépgyartast is) és a turizmus is.
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Osszefoglalas

Malajzia a strukturavaltozasok soran megtapaszsaltagyes gazdasag-
politikdk el nyeit és hatranyait, €és az orszag szamanayék elemeket
megtartva kialakitott egy a gazdasagi feégdst leginkabb szolgal6 sajat
fejlesztési politikat. Ehhez persze hozzajarultabispolitikai kornyezet
is, egy-eqgy gazdasagi valsag ugyanis nem feltétler@gdményezett val-
tozast a politikai vezetésben, ami segitette azagrepzitiv megitéléset
kulfold szemszogéb. A stabil politikanak és a gazdasagpolitikai ,kisé
letezéseknek” koszonhe&n az orszag a kornyeallamoktdl eltéren a
legsulyosabb vélsag idején visszautasithatta az IMF@liggénlott hitelt
€s mentcsomagot, helyette egy méen radikalis megoldast, akekont-
rollt valasztotta. Az intézkedés kezdetben a vilagsszallasat” valtotta
ki, de az évek a malaj kormanyt igazoltak, és miglaag altal érintett
mas délkelet-azsiai orszagok évekig klizdottek aasai visszaeseés al-
tal okozott gondokkal, addig Malajzia fél év alatt tullemd&jtuk.

Az azsiai valsag IMF nélkili kezelése nemcsak Maamegitélést
segitette az elkbvetke2vtizedben és eredmeényezte a stabil hitelsiin
t i besorolast, de hozzajarult a globalisnak neveZdstig enyhe lefolya-
sahoz. A kormanyzati intézkedések (gazdasagdsztsmmagok) 6nma-
gukban hatastalanok lettek volna ilyen mértédlsaggal szemben egy
nyitott gazdasagban, ha a befektatzalom nem marad stabil, illetve nem
tudja a kormany stabilan tartani a lakossagi fogiést. Ezért az emlitett
csomagokban f prioritast élvezett a befektetbizalom megrzése és
meger sitése mind kdzvetlen, mind kdzvetett eszkdzokkel &dkossag
jolétének szinten tartasa, emelése.

Az orsz4ag eltt most a legnagyobb kihivast a tudasalapu tareadal
€s a magas hozzaadott ertékeékbito gazdasag megteremtése jelenti. Bar
a kormanyzat felismerte, hogy a munkaalapl gazdaségm fog tudni
Malajzia a magas jovedelnorszagok csoportjahoz csatlakozni, a struk-
turavaltozas a varakozéasokkal ellentétben nehezebbigddtibb folya-
mat, ami Ujabb kihivasok elé allitjia Najib Razakot és mieiszt
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TerUleti egyenl tlenség és tarsadalmi jol-lét

[Szirmai Viktoria (szerk.): A terlleti egyertlensegektl a tarsadalmi jol-
lét felé. Kodolanyi Janos kiskola Székesfehérvar, 2015. ISBN 978-615-
5075-27-8, 480 oldal]

Kulcsar LaszI&?!

A Szirmai Viktoéria altal szerkesztett és részberkdnyv igen figyelem-
reméltd mottoval rendelkezik. A Joseph E. Stiglitezet figyelmeztet
benniinket arra, hogy a tarsadalom folyamatainak feltar@giaaveteli a
k6zgazdasagi szempontok Ujragondolaséat, s bizonyrsékng azt is,
hogy tullépjunk azokon. Stiglitz egy vihart kavagyetemi eladasaban
azt is mondta, hogy a kdézgazdasagtan matematikeérigei csak az
egyetemi eladotermen belll érvényesek, s az életben a kukliihrfa a
megdonthetetlennek hitt kozgazdasagi torvéenyeket.

Szirmai Viktéria nevével fémjelzett konyv szermagukénak vall-
jak ezt a szemléletet, s a konyv jo példaja annak, hogy a TAMGE-
tek hogyan gazdagithatjdk a kzgondolkodast ésantadyos megisme-
rést, ha a kdézgazdasagtan és a szociolégia megtenyiékintegralt
modszertanat kovetik.

Bevezet tanulmanyaban Szirmai Viktoria a tarsadalmi jalgéob-
lémait elemzi, s meghatarozza a konyv tanulmanyavéglat, mikor azt
irja, hogy ,Az itt vallalt feladat a tarsadalmi ji@t, f ként annak hatra-
nyaval 6sszefligg immar globalis szintegyenl tlenségi problémak jel-
zése...” (24. old.). Mielkt Eurdpa versenyképességének kérdéseit vazolja,
a bevezet tanulmanyban megvilagitja a jol-Iét problémait, igen hetye
megkulonbdztetve annak nyugat-europai és keletpaiird abban a ma-
gyarorszagi jellegeét.

A konyv elméleti és modszertani tanulmanyokkal intiladgy Gabor
és Koos Balint a jol-Iéti index fejtiését elemzi, Hervainé Szabo Gyongy-
vér a nemzetkozi jél-1éti kozpolitikdk sajatossagaiitatja be, majd Szir-
mai Viktoria az eurdpai urbanizacios szakaszokgblkérdéseit vazolja.
Két igen érdekes kérdéseket feszedgahulmany kovetkezik az elméleti

31 Kulcséar Laszlo, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kadgaagtudomanyi Kar, Sopron
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fejezeten belll: egyrészt Schuchmann Julia iréssuburbanizacios fo-
lyamatokrol, masrészt pedig Szirmai Viktoria — FerZoltan irasa a
centrum- periféria modell atalakuldsardl, az ugymettegentrifikacio je-
lenségerl.

A konyv kdvetkez része a nagyvarosi térségek tarsadalmi jol-lét sa-
jatossagait mutatja be. Ezen a részen belll Berkidvidés Halasz Le-
vente tanulmanyara, valamint Csizmadia Zoltan igds&fjuk fel a figyel-
met. Az el bbi a jol-1ét terileti és tarsadalmi meghataroZujét elemzi,
mig az utébbi az egyerilenségekbl fakado tarsadalmi konfliktusok kér-
dését vizsgalja.

Timar Judit, Kovacs Katalin és Varadi Monika Maraulmanya
Igen érdekes témat érint, a jol-lét deficit kérdésdtatranyos helyzet
kistérségekben. Mddszertanilag igen érzékeny ténvamblszo, hiszen a
boldogsag és az elégedettség és a foldrajzi hebgaeefliggését az eltér
tarsadalmi 6sszetétel is arnyalja, s maga a tarsadabkzetétel is valtozo.
Szivesen olvastunk volna a kdnyvben kozdoltnél edegebb elemzést.
Ugyanez a megallapitas vonatkozik Kovacs KataliKigdly Gabor az
el bbi utan kovetkeztanulmanyara is. Nemcsak a téma aktualitasa és tu-
domanyos szempontbdl vald érdekessége miatt, hardelszertani okok-
bol is. Az egyénre vonatkozo6 valtozok egylitt szdtepse a térségre vo-
natkozo valtozéval problematikus, hiszen kdnnyerabtie-féle 6kolo-
giai tévkovetkeztetés hibgjaba eshetiink. A foldrégniyez hatasat a
szubijektiv jol-Iét tényezére igen fontos vizsgalni, de arra is figyelni kell
hogy bizonyos szubjektiv tarsadalmi tényefldrajzi egyitt jarasa meég
nem kell bizonyiték ez utobbiak hataséara. Erre utal a Kd#etnasik ta-
nulmanya is, amelyek kdvetkeztetése ellentmond dbedmlitett tanul-
manynak (Baranyai—Berki-Halasz—Kod6s—Schuchman, 3IrA-3lId.;
Csizmady Adrienne, 399-414. old.).

A versenyképesség igen divatos téma a kdzgazdéasagiszociolo-
giai kutatasi témakban. Meg kell azonban jegyezmgyha gazdasagi és
f ként a tarsadalmi versenyképesség fogalma egywesatytalan, mas-
részt értékszempontl, azaz csak egy adott értékaenkisretén beltl ér-
telmezhet. A szakirodalom altalaban eltekint ezdlkd nehézségekités
igy tesznek a kérdéssel foglalkoz6 irdsok is. Elabesnatkozasban Koos
Balint, Baranyai Nora és Barath Gabriella, valamirgfcz Zoltan tanul-
manyait kell megemlitentink. Ebben a részben Mich@kbor tanulma-
nya a turizmus varosi 6sszefliggésekidolgozottabbnak ik, mivel a
tarsadalmi versenyképességet jol-1éti indikatorokhdiz ko
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A kotetet tartalmilag Szirmai Viktoria 0sszegranulmanya zarja,
amely jol szintetizélja a k6zolt tanulmanyok meggitasait. Ez a tanul-
many egy 0nalld kozlést is megéerdemel. Az 6sszegi&Fs modszertani
és bibliogréafiai melléklet jelzi a kotet végét.

A konyvet nagyon sok vonatkozast tekintve ajanitiafiz olvasonak.
Kbzgazdaszok, szociolégusok, regionalistédk, szodkélidések irant ér-
dekl d k, tarsadalmi problémak irant érzékeny politikusgiagant talal-
nak benne hasznosithaté tudomanyos elemzéseket.
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New trends of business funding in the EU

Eva JAN [KOVA

University of Economics in Bratislava, Faculty ohternational Relations

Janka PASZTOROVA

University of Economics in Bratislava, Faculty of@nmerce

ABSTRACT: Small and medium enterprises are a very impogarttof each
economy; they are key element in providing jobs and ensure pigsgdocal
and regional communities. Development of small and medium ersespis
among the priorities of the economic policy of SR sincertiresition to a market
economy, when this segment began to build almost from scratch.

Funding is very important for further development of SMEs. One of préor-
ities of EU is better and easier access to capital wlanhe achieved by guar-
antees and venture capitals and by simplification of rulegriater Access of
SMEs to EU funds and by greater and easier Access for SMiEgetnet data
on financing opportunities and in their own language. The objectivésqidper
is to analyze the position of SMEs in the economy of Slovak Reppaéiticu-
larly with regard to satisfy their financial needs. Wd witus on the main EU
initiatives in the better access of SMEs to finance.

KEYWORDS: Small and Medium Enterprises, COSME, Horizon 2020
JEL codes: R511, M20
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Are there no new ad techniques under the sun?
How the methods presented to us today as 'new disevies'
appeared in Hungarian advertising literature a centiry ago

Arpad PAPP-VARY

Tourism and Business Faculty at Metropolitan Univaty of Applied Sciences

Anett, SZABO-KAKONYI

Strategic Marketing postgraduate programme at Mgigditan University of Applied
Sciences

ABSTRACT: Itis a frequently held notion that advertising appean Hungary
(and the whole of East-Central Europe) and began to developyraplyliduring

the 1990's, after the fall of Communism. Indeed, today’s adverisiigssion-

als will throw around sonorous terms such as ‘brand’, ‘word of mouthée-
grated marketing communications’, ‘USP’, ‘CSR’, ‘astroturfing’, ‘AD ‘col-
lective advertising’, and so on, with a casual ease that wouedlde®n unimag-
inable 25 years ago. Moreover, some of those terms are usedr iarifj@al
English form, showing, as it were, that they have been adopteghsfram ‘the
West', and that the concepts they refer to are so fresh that no Hungguisa-
lents have been created yet.

But have Hungarian advertising experts really adopted these tericem
abroad? Should we be convinced by the opinions voiced by journalists (an
sometimes even by ‘professionals’) who say that any advertisirtfy speaking

of has only been introduced in Hungary in the past 20 or 30 years?

As we will see, the answer is a clear ‘no’. Hungariaredthking was well-estab-
lished already by the 1910’s and 1920’s, and Hungarian advertising sciasce

in the process of becoming firmly grounded too. Several works pblished
that laid the foundations of advertising — it is another méttsr, sadly, these
books have then been forgotten by many. Even more interestingly, the- abov
mentioned concepts already appeared in these works writtent @rhasdred
years ago, even though they did not use today’s professiomahtdogy at the
time.

Therefore the aim of this study has been to explore the beginnings of Hungarian
advertising science and to show that today’s marketing andtedvgicontinue

to use much of the knowledge recorded as early as in the 1910’s and 1920’s.

KEYWORDS: Advertising, Marketing, Economic history, Business history
JEL codes: M31, M37, N70
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Modelling the Calculation of Logistics Unit Cost

Lajos JUHASZ

University of West Hungary Faculty of Economics, f@n

ABSTRACT: From a professional view calculating logisticst cost at enter-
prises means significant difficulties. The reason is thatlitig costs on a non-
casualty base is making more difficulties for decisiorkena because they have
to make a rational decision when not having relevant informatiowt the in-
fluencing factors of decision-making. This study aims to intredut optional
model of counting logistics unit costs to reach a more reliable Inoale the
ones used in practice earlier.

The practical use of logistics unit cost counting can betealrse this study
reaches to the solution of this problem from another direction. On one hand it is
mapping the costly factors of logistics system. On the other ihémdoduces
an algorithm to value unit cost and through the counting of part-ositittde-
fines the unit cost. The curiosity of this study is the intradnabdf the model’s
functioning through specific calculation.

KEYWORDS: unit cost, logistics unit cost, cost-causingdegtpart-unit cost,
logistics activities

JEL codes: M21, M41
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Bankruptcy prediction methods

Anita RATTING
University of Pecs Faculty of Business and Econosyitnternational Ph.D. Program
in Business Administration, Pécs

ABSTRACT: Is it worth devoting time and energy to predia possibility of
corporate bankruptcy from financial statements? In the pastes§, yesearchers
tried to make reliable predictions about the probability of gemarern or be-
coming bankrupt, using a lot of various methods, relying on the détential
statements.

I will review the evolution of bankruptcy prediction methods, freimple uni-
variate models to the neural networks. This topic is obviousdyvaat in the
present state of economic conditions. The survival potential of a&&éimbe in-
creased by recognition of early crisis signs and by taking appropriate actions

KEYWORDS: bankruptcy, bankruptcy prediction, cogdercrisis, warning system
JEL codes: G2, G3
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Connection between the Hungarian Pension System atite
Components of the EU Pension Harmonization

Zita JUHASZ

University of West Hungary Faculty of Economics, f@n

ABSTRACT: The migration of Hungarians significally incsed within the EU.
Mainly trend towards Austria, Germany and the United Kingddme. 8xpecta-
tions about their retirement of Hungarian people are blealp@cts The paper
want to find an answer how influence the pension harmonizationistnidution
the pensions of Hungarian senior citizens and the capacitynsfopesystem.
The aim of regulations is to safeguard social security righisJ citizens when
moving from one member state to another, not by harmonizing sgatity
systems, but by coordinating them. Supposedly, the migration figot @n a
different way to pension systems of the Member States.

KEYWORDS: retirement, pension systems, insurance, labourmarket
JEL codes: E2, H2, J6
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Crisis management without IMF
— structural changes, crises and economic growth Malaysia

Erzsébet NEDELKA
University of West Hungary Faculty of Economics, fmn

ABSTRACT: During the crisis in 2008 and 2009 many politicians apibsent-
atives of international economies uttered more and more the foeetisictural
changes and structural reforms; and the IMF offered its h&dmabre and more
often. If we take a look back to the past we can seethtbdtescue packages”
of the IMF and structural changes were not successful and they datdpened
economic crises like in South-America and in South-East-Aaever, there
was a country, which rejected the credit package of thenkiienal Monetary
Fund and tried to implement structural reforms without any extéelpl The
aim of my study is to find out, in what kind of economic environment were Ma-
laysia able to do this, how this self-managed rescue pelfegted the growth
and development. | also analyze, how effected the “self-cure” dfdiaa crisis
the global crisis in case of connection.

KEYWORDS: global crisis, structural changes, structurtdrms, IMF, eco-
nomic growth

JEL codes: F60, H12, O19









