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New trends of business funding in the EU

Jandikovd, Eva' — Pdsztorovd, Janka?

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

Funding is very important for further development of SMEs. One of main prior-
ities of EU is better and easier access to capital which can be achieved by guar-
antees and venture capitals and by simplification of rules for greater Access of
SMEs to EU funds and by greater and easier Access for SMEs to internet data
on financing opportunities and in their own language. The objective of this paper
is to analyze the position of SMEs in the economy of Slovak Republic particu-
larly with regard to satisfy their financial needs. We will focus 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 role in the European
economy by making up 99% of all companies operating in Europe and
providing about 67% of total EU employment. We have also to remind
that all large companies started as SMEs.

SME:s are important for economic and social reasons. SMEs are the
providers of a range of essential products and services used in daily lives,
from the hairdresser to the electronics company. SMEs provide high qual-
ity and diverse employment opportunities. The employment an SME pro-
vides to its employees may not allow for significant career advancement,
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but the diverse set of skills required to work in an SME is good for job
quality and satisfaction.

According to Fabian (Fabian, 2011) specific goals for further devel-
opment of SMEs and their access to funding can be setting as follows:

— Support of the newly established SMEs and the expansion of ex-

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

— Using of new innovative technologies and development of effi-

cient information flow;

— Introduction of Environmental Management and Audit Scheme

(EMAYS);

— Encouraging participation on international exhibitions and fairs

and

— Establishment of professional counselling centres for entrepre-

neurs.

The survival and enhancement of SMEs is conditional on easy access
to finance, especially to bank loans, which are the most important resource
for external financing of these companies. Unlike the large enterprises,
the medium and small size enterprises have fewer financing alternatives,
which lead to their overwhelming dependence on banks. The access to
bank loans of the small and medium size enterprises sector has deterio-
rated significantly due to lower availability of bank loans during the last
financial crisis. According to the report of the European Commission, in
cooperation with the European Central Bank one third of small and me-
dium enterprises can’t get a bank loan in full or not at all. Overall, 13% of
the entrepreneurs were rejected when applying for a loan. The SMEs also
face a problem with sales. Consumption in the EU has fallen rapidly and
only 13% of SMEs exports beyond the borders of the EU. In April 2009,
the G20 approved financial support for export credits in the value of USD
250 billion to speed up the recovery of trade and investments. The effort
to solve the crisis “globally” significantly contributed to the avoidance of
excessive protectionism and trade wars (Fojtikova, 2011). The crisis also
affected the attitude of Europeans to the business. Three years before the
crisis, 45% of European citizens alleged that wants to do business, after
there were about 37%. (Roman—Rusu, 2012)

The European Union has adopted a 10-year economic strategy Europe
2020 in 2010 with measurable targets for the ten-year period. To their
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pursuit of a multiannual financial framework for the EU budget for 2014—
2020. The European Parliament on 19th of November 2013, confirmed
the contents of the interinstitutional agreement reached in June 2013, ac-
cording to which in the period 2014-2020 will be the Union's expenditure
amounting to 960 billion (commitments) and 908 billion euros in pay-
ments in 2011 (Euractiv, 2014a).

The Slovak Republic, like other Central European Countries, was
confronted with a challenge to build the SMEs from scratch. The main
problem in the early years of transition to a market economy was that the
people in Slovakia were not used to do business and they did not have
their own capital, necessary to start a business. After 25 years, the situa-
tion is better but still we cannot be satisfied with the level of SMEs. Fund-
ing is very important for further development of SME:s.

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

The objective of this paper is to analyze the position of SMEs in the
economy of the Slovak Republic particularly with regard to meet their
financial needs. We will focus also on the main EU initiatives in the better
access of SMEs to finance.

The Position of SMEs in the Slovak Republic and their
Financing

The segmentation of SMEs in Slovak Republic is based on the European
Commission Recommendation 2003/361/EC entered into force in 2005.
According to the criteria based on number of employees, annual turnover
and annual balance we can distinguish three types of SMEs: micro-, small
and medium-sized. In SR natural persons are represented by entrepreneurs
in legal forms of small trade licensees, freelancers and independent farm-
ers. In 2013 more than two thirds (67.8%) of the total number of active
SME:s in Slovakia were natural persons — entrepreneurs. Legal 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 7 579 382 211
92.3% 5.8% 2.0% 100%

Source: SBA, 2014

Within natural persons dominant representation belongs to small
trade licensees (92.3%). In 2013 more than a quarter (26.2%) of active
small trade licensees carried out their main business activities. More than
one-fifth of small trade licensees were engaged in industry and 14.2% in
trade services. 6.8% small trade licensees worked in the sectors of
transport, information and communications activities, 6.7% in other ser-
vices, 3.7% in accommodation and catering, and similarly 3.7% in agri-
culture. (SBA, 2014)

Table 2.:  Number of Legal Entities — Enterprises in the SR in 2013
Legal Entities — Enterprises
micro small medium large total
165 896 12734 2660 624 181 914
91.2% 7.0% 1.5% 0.3% 100%

Source: SBA, 2014

From a sectorial point of view, the largest representation of SME was
in trade services (31.7%) and trade (29.1%). In transport and information
and communication activities it was 9.1%, in the industrial sector 8.8%,
construction 8.0%, in other services 6.5%, in hotels and restaurants 3.7%
and in agriculture 3.2%. (SBA, 2014)



New trends of business funding in the EU

Table 3.:  The size structure of the business sector in SR and EU
Size of Enterprise
micro small medium SMEs large total
EU-28 20449000 | 1381000 | 225000 | 22055000 | 44000 | 22099 000
(2011) 92.5% 6.2% 1.0% 99.8% 0.2% 100%
Slovakia | 545859 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 number of businesses in
SR is higher than in EU countries.

According to the statistical data for V4 countries at the end of 2012
in Czech Republic there were active 1 124 000 business entities, in Poland
3269 000 and 629 000 in Hungary. In Slovakia, the number of active
business entities reached in 2012 was 552 000. Per 1 000 economically
active persons the highest number of businesses was registered in the
Czech Republic (213.8). In Slovakia, the number of businesses per 1 000
economically active persons was 204, in Poland 188.5 and in Hungary
144.4. (SBA, 2014)

Development of SME financing in the SR
Access to finance is vital for SME in particular for funding investments
and ensuring their growth potential, for facilitating new start-ups business
it is even more important. SMEs have very limited access to standardized
public equity and debt market for funding. They are highly dependent on
bank loans what put them under pressure when banks stringent credit con-
ditions like it happened during the financial crises. Additionally this tight-
ening of credit criteria is connected with the increase in the rate spread.
Important issue in this field is the evaluation of the investment risk
what means according to Pavelka the possibility to fail in achieving in-
vestment return and/or loss of the invested capital, or the full height of the
capital invested. This risk may be based on a number of causes, depending
on the specific structure of the product. This may be due to the nature of
the product, markets or issuer. Investors should, however, pay particular
attention to the risk related to the credit rating of the issuer of the product,
ignoring this can mean significant loss of invested funds. Description of
the risks of investment product is based on the typical characteristics of
the product. (Jamborova— Furdova—Pavelka, 2013)
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On the basis of the financial reporting of business entities in 2012 there
was granted the status of business loans for SMEs by 31.12.2012 in the
amount of EUR 11 038 billion (out of which almost 41% were short term
business loans). Statistical data on newly provided business loans for SMEs
launched through NBS show that in 2013 the value of EUR 2 632 billion (a
year-on-year growth of around 10%). State-guaranteed loans were provided
by the Slovenskd zarucna a rozvojova banka in particular to those SMEs
that do not have sufficient collateral for a loan, or are risky for commercial
banks. In 2013, the total amount of the bank guarantee portfolio was EUR
157 million (year-on-year growth of nearly 15.5%). (SBA, 2014)

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

YEAR
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Indicator

Provided business loans for SMEs
(status) in million EUR

Total provided business loans (sta-
tus) in million EUR

9136 | 12092 | 12032 | 12045 | 10600 | 11038

13906 | 15679 | 15156 | 15174 | 16117 | 15523 | 15102

Newly provided business loans for
SMEs in million EUR 2391 | 2632
Total newly provided business 11687 | 11876

loans in million EUR

Provided short-term loans for SMEs
(status) in million EUR

State provided guarantees for
SMES in million EUR 82 99 81 70 84 87 38

State-granted loans for SMEs in
million EUR

Interest rate for SME in % 55% | 4.6% 3% 3.2% 3.2% 3.8% 3.6%
Source: SBA, 2014

4609 | 4797 | 4981 | 4987 | 4188 | 4481

115 157 143 139 167 136 157

One of the constantly repeated complaints with regard to providing
capital to SME:s is the lack of risk or venture capital. The EU is way be-
hind the US in this respect. The task of providing such capital would nor-
mally be one for banks and venture funds to undertake. (Vesterdorf, 2005)

Private equity and venture capital enables companies to grow and de-
velop, and supports companies that would have had lower growth or
would not have been able to survive without it. It improves the perfor-
mance of thousands of companies and allows the development of new
technologies and their applications. The industry’s focus on improving
fundamental business performance means that private equity and venture
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capital investment may be one of the most potent forces driving economy-
wide improvement in corporate productivity. (EVCA, 2007).

In Slovakia the venture capital is still not fully developed. The Slovak
Business Agency implements support growth-oriented business projects
by providing venture capital through the specialized subsidiary the Natio-
nal Holding Fund. The total volume of approved investment proposal in
2013 was EUR 2 993 368 and volume of approved proposals since crea-
tion of the funds reached EUR 108 505 153. (SBA, 2014)

EU improved access to finance for SMEs through Jeremie (Joint Eu-
ropean Resources for Micro to Medium Enterprises) initiative within EU
Structural Funds for the 2007 to 2013 period. First soft loans were
launched in 2013 — a total of 34 loans were approved in the amount of
EUR 8.15 mil. from which amount of offered funds to 31.12.2013
amounted to EUR 4.88 million. So far 690 projects have been successfully
completed within the program, tracked in terms of their mandatory reten-
tion 5, or 3 years of selected calls for SMEs. (SBA, 2014)

In 2013 CSOB, a.s. supported 1.005 SMEs in the amount of EUR
37 115 778 representing 1 262 loans under the Community Programme of
the EU Competitiveness and Innovation Programme (CIP). The average
amount was 38 077 EUR while the average maturity of the loan was 5.2
years. (SBA, 2014)

The overview of financial support to SMEs in terms of forms of fi-
nancing and sources of funds are shown in the following table.

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 represented by loans from
state budget of SR with more than 36% and the volume of EUR 192 mil.
In 2013 through the form of EU subsidies there was under operational
programs granted the amount of EUR 125 882 394 and their share of the
financing structure was almost 24%. The share of venture capital repre-
sents less than 2%.

EU Initiatives Focused on Better Access of SME
to Finance

EU financing programmes are generally not provided as direct funding.
Aid is channelled through local, regional, or national authorities, or
through financial intermediaries such as banks and venture capital organ-
izations that provide funding through financial instruments.

Main EU initiatives focused on better access of SME to finance (EC,

2014a):

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

— The 2014-2020 programme for the Competitiveness of Enter-
prises and Small and Medium-Sized Enterprises (COSME) will
make it easier for SMEs to access loans and equity finance.

— The 2007-2013 Competitiveness and Innovation framework Pro-
gramme (CIP) financial instruments helped SME:s raise equity and
debt financing.

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

— The SME Instrument of the Horizon 2020 Framework Programme
for Research and Innovation offers funding and support for inno-
vation projects that help SMEs grow and expand their activities
into other countries.

New trends in funding SME through special EU programmes 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 Enterprises running
from 2014 to 2020 with a planned budget of €2.3bn.

The objectives and the budget are built on four main goals of
COSME. A total budget of € 2.3 billion will be divided to improve SMEs'
access to finance (60%), improving access to markets (21.5%), the sup-
port of business (11%) and improving the framework conditions for the
competitiveness of enterprises (2.5%). It is expected that the loans cov-
ered by the guarantees financed by the program gets up to 330 000 SMEs
and the total amount of COSME resources for the purposes of the loans
may reach up to €21 billion. On the basis of the experience acquired in the
programme for competitiveness and innovation (CIP) from the previous
programming period, it is expected that 90% of the beneficiaries will be
companies with 10 or less employees, with an average height of approxi-
mately €65 000 will pursue guaranteed loan. (Euroactiv, 2014b)

Tools to achieve the objective in the area of finance will participate
in making the single portal on access to resources in the form of non-re-
payable contributions, loans or whether venture capital. In doing so, it will
be a key role of national financial intermediaries. They will use the two
tools — credit and capital. Offer loans through the credit instrument should
increase their offer for SMES by around €20 billion. Such support through
the national financial intermediaries could be accessible for 330 thousand
companies. Capital tool will be given to investments in venture capital
funds. To SME:s in the growth phase should go about €4 billion (Euroac-
tiv, 2014b). This is an important EU response to the problems facing
SMEs today on the issue of access to capital.

Basic tools of the programme COSME:

— The Loan Guarantee Facility. The COSME budget funds guaran-
tees and counter-guarantees for financial intermediaries (e.g. guaran-
tee organisations, banks, leasing companies) to help them provide
more loan and lease finance to SMEs. This facility also includes se-
curitisation of SME debt finance portfolios. By sharing the risk, the
COSME guarantees allow the financial intermediaries to expand the
range of SMEs they can finance. This facilitates access to debt fi-
nance for many SMEs who might otherwise not be able to rise the
funding they need. Thanks to CIP, the previous programme support-
ing business competitiveness more than 240 000 SMEs have already
benefited from a guaranteed loan or lease.
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— The Equity Facility for Growth. The COSME budget is also in-
vested in funds that provide venture capital and mezzanine finance
to expansion and growth-stage SMEs in particular those operating
across borders. The fund managers operate on a commercial basis,
to ensure that investments are focused on SMEs with the greatest
growth potential. The CIP has mobilised more than 2.3 billion eu-
ros in equity investments. (EC, 2014c)

COSME aims at lightening the administrative burden on businesses
by removing unnecessary reporting and information requirements. As re-
search indicates, SMEs are disproportionately affected by regulation. A
special focus is thus needed to create more favourable conditions for them.
Identification and exchange of best practices among national administra-
tions improve SMEs policy.

Analytical tools for better policy to facilitate the preparation of new
legislation at EU and national level, and compare performance of different
policies in member states, conferences and analytical tools, such as Com-
petitiveness report, will be supported.

Horizon 2020 is an integrated approach to SMEs. SMEs are supported
across Horizon 2020 pillars or priorities. Their participation in the pro-
gramme is encouraged through a new dedicated SME instrument. Horizon
2020 takes an integrated approach to SMEs, based on a different dynamic.
It stimulates SME participation across the whole programme, yet with a
particular focus on close-to-market support. At the end of the day, if re-
search and development activities were not translated into innovation, i.e.
value creation from invention, SMEs cannot take profit from those activ-
ities. Great ideas need to be picked up by users, customers and the market,
before they can really transform society.

Overall, it is expected that 20% of the total combined budget for
all Societal Challenges and the specific objective Leadership in Enabling
and Industrial Technologies will go to SMEs. This means that at least
€8.65 billion in EU support for Research and Innovation activities will
find its way directly to SMEs; most of them part of consortiums partici-
pating in EU collaborative Research and Innovation projects. (EC, 2014b)

In direct support, a dedicated SME-exclusive instrument will encour-
age for-profit companies to put forward their most innovative ideas with an
EU dimension that aren’t able to find financing on the market because of
their high-risk character. The SME instrument targets highly innovative
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SMESs showing a strong ambition to develop, grow and internationalise, re-
gardless of whether they are high-tech and research-driven or non-research
conducting, social or service companies. With a budget of over €3 billion
over the period 2014-2020, the SME instrument ambitions to take innova-
tion in SMEs to the next level, by granting tailored support to SMEs that
have ground-breaking ideas with a high market potential, but are short of
certain resources, or a real strategy, to deliver. (Pawera—gmeh}’flové—Ur-
banova, 2014)

Moreover, the SME instrument addresses the financing gap in devel-
oping high-potential, but high-risk innovative ideas of small companies and
bringing them closer to the market. This has been a widely recognised EU-
wide market failure which relates to the market's difficult relationship with
uncertainty and estimating the potential value of new technologies, new
products, new resources, new firms or new entrepreneurial capabilities.

On top of the support to SMEs, the Horizon 2020 specific objec-
tive Innovation in SMEs will boost the innovation capacity of SMEs, in-
cluding through the Eurostars Joint Programme which will continue to
promote transnational collaboration of R&D performing SMEs.

Last but not least, about one third of the Access to Risk Fi-
nance budget under Horizon 2020 — which represents more than €900 mil-
lion — will flow to SMEs and small midcaps. This support consists of:

— A debt facility providing loans, guarantees and other forms of debt
finance to entities of all forms and sizes, notably research and in-
novation-driven SMEs.

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

Their aim is to support the achievement of the R&I objectives of all
sectors and policy areas crucial for tackling societal challenges, enhancing
innovation and fostering sustainable growth. They are implemented via
the European Investment Bank and the European Investment Fund 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 research and innova-

tion by SMEs as well as stimulating breakthrough innovations.

— target all types of innovative SMEs showing a strong ambition to
develop, grow and internationalise.
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— provide support to all types of innovation, including non-techno-
logical, social and service innovations, given each activity has a
clear European added-value

The SME instrument will cover all fields of science, technology and
innovation in a bottom-up approach within a given societal challenge or
enabling industrial technology so as to leave sufficient room for all kinds
of promising ideas, notably cross-sector and inter-disciplinary projects, to
be funded. The SME instrument will provide easy access with simple rules
and procedures, as well as a staged support in 3 phases which covers the
whole innovation cycle. These 3 phases can be summarised as follows:

1. Proof-of-concept: Explore the scientific or technical feasibility
and commercial potential of a new idea in order to develop an in-
novation project, with the help of a €50 000 grant, and receive
more support in case of a positive outcome. The feasibil-
ity part will allow an assessment of the technological and com-
mercial potential of a project; it will tackle then the feasibility of
concept, risk assessment, IP regime, partner search, design study,
pilot application intention, business plan II.

2. Development and demonstration: Development of a sound,
ground-breaking business idea further with the help of a grant in
the order of €500 000 to 3 million into a market-ready product,
service or process. A main grant will be provided to undertake re-
search and development with the emphasis on demonstra-
tion and market replication. More in details: development, proto-
typing, testing, piloting innovative processes, products and ser-
vices, miniaturisation/design of products, planning & developing
scaling-up (market segments, process etc.), market replication,
business plan III.

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

The SME instrument has been designed specifically for single or
groups of highly innovative SMEs with international ambitions, deter-
mined to turn strong, innovative business ideas into winners on the mar-
ket. The instrument provides full-cycle business innovation support from
the stage of business idea conception and planning (phase I) over business
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plan execution and demonstration (phase II) to commercialisation (phase
III). Participants will be able to call on business innovation coaching for
the duration of their project.

Conclusion

Small and medium enterprises play a fundamental role in economy of EU
countries. The survival and enhancement of SMEs is subject to grant of
easy access to finance, especially to bank loans, which are the most im-
portant resource for external financing of these companies.

The European Commission cooperates with financial institutions to
improve the funding available to SMEs by stimulating the provision of
loans and venture capital through financial instruments. They also helps
EU countries share good policy on improving access to finance which al-
lows them to benefit from the experience of others. EU financing pro-
grammes are generally not provided as direct funding. Aid is channelled
through local, regional, or national authorities, or through financial inter-
mediaries such as banks and venture capital organizations that provide
funding through financial instruments. First time EU created a special pro-
gram to increase the competitiveness of SME. This program COSME can
be used by SME to create new products or services and improve their ac-
tivities in domestic and international market. Similarly the Horizon 2020
can be used by SME for innovations and improvement. We can also ap-
preciate the new approach of EC to the preparation of new projects with
less administrative burdens.
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Introduction

It is a frequently held notion that advertising really appeared in Hungary
(and the whole of East-Central Europe) and began to develop rapidly only
during the 1990’s, after the fall of Communism. Indeed, today’s advertis-
ing professionals will throw around sonorous terms such as ‘brand’, ‘word
of mouth’, ‘integrated marketing communications’, ‘USP’, ‘CSR’, ‘astro-
turfing’, ‘AIDA’, ‘collective advertising’, and so on, with a casual ease
that would have been unimaginable 25 years ago. Moreover, some of
those terms are used in their original English form, showing, as it were,
that they have been adopted straight from ‘the West’, and that the concepts
they refer to are so fresh for us that no Hungarian equivalents have been
created yet.

But have we really adopted these concepts from abroad? Should we
be convinced by the opinions voiced by journalists (and sometimes even
by ‘professionals’) who say that any advertising worth 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’. Hungarian advertising was
well-established already by the 1910’s and 1920’s, and Hungarian adver-
tising science was in the process of becoming firmly grounded too. Sev-
eral works were published that laid the foundations of advertising — it is
another matter that, sadly, these books have then been forgotten by many.
Even more interestingly, the above-mentioned concepts already appeared
in these works written almost a hundred years ago, even though they did
not use today’s professional terminology 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 and ad-
vertising continue to use much of the knowledge recorded as early as in
the 1910’s and 1920’s.

If we want to find the first Hungarian-language reference book on
advertising, it is probably “A reklam” (“Advertising”) by Gyula Csizik,
published in 1917. The book itself states that no comprehensive book on
the topic had been published in Hungarian, therefore Csizik’s work is sup-
posedly the first such reference book. During our research we found four
rather comprehensive books or publications published by 1930. We read
the original works and explored the contemporary tools and practice of
advertising, the first recorded rules and patterns, that is, how advertising
science was created step by step in the early 20th century based on past
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experience. In this study we aim to describe this process, and analyse it in
the light of modern advertising knowledge. As we will see, the founda-
tions or even exact equivalents of today’s terms can be noticed in these
early writings.

The First Book on Advertising in Hungarian

If we are looking for the beginnings of Hungarian advertising science, that
is, the era when relevant experiences were first recorded and published,
we find studies from the early 20th century that discuss advertising with
a focus on specific fields. Such works include “Fiird6iigy és reklam”
("Baths and advertising”) by Zsigmond Aranyi, published in 1905, and
“Az tgyvédi reklam” (“Advertising for lawyers”) by Illés Polyék, pub-
lished in 1911. However though, the first comprehensive Hungarian-lan-
guage book on advertising, “A reklam” (“Advertising”) by Gyula Csizik
was only published in 1917 as a part of the series Iparosok Olvasétara
(“Craftsmen’s Library”).

As Csizik explains in his book, the word rekldm (advertising, in Hun-
garian) was not known fifty years before (that is, in 1867). Although the
activity itself had always existed, it had not been considered a profession
and no individual term had been used for it, either.

The author’s motivation for writing the book was not only the lack of
Hungarian-language scientific literature, but also contemporary economic
phenomena. Commerce and industry had become intertwined by the begin-
ning of the century, and competition was strengthening both in industry and
crafts. Being an expert of the profession was not enough any more; manu-
facturers also had to excel at business and advertising if they wanted to cre-
ate and maintain proper living conditions. In an economic sense, advertising
had become power by the beginning of the century as manufacturers more
adept at advertising than their competitors could reach a greater part of the
public, also resulting in more prospects. In order to achieve this they could
get practical information from the book, which also explained that smart
advertising is a tool for positive influence, creating needs, and generating
demands, saying” [...] if the supply is smart, the merchant can take smart
steps to make people buy the things he wants to sell, instead of the things
they originally wanted to buy”. (Csizik, 1917, p. 6.)
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Csizik’s extremely long “definition” of the task and role of advertising
has not become completely outdated yet: “Advertising, in its entirety, can
be viewed as the act of advertising, the call up, the warning, the offer, self-
praise, all of these together, and still, none of them really. [...] Advertising
encompasses (and cannot be imagined without) drawing interest or atten-
tion; [...] Thus advertising is some kind of representation, but also a call
for competition, and, besides all this [...] a general tool of representation
and business competition for success and advantages [...]” Moreover, ad-
vertising is an essential and organic part of economy, also serving as a news
service, providing assistance in several areas of life. (Csizik, 1917, p. 9.)

The booklet, almost fifty pages long, is not a comprehensive educa-
tional material on advertising. It only describes the major characteristics
of advertising, but, at the same time, also provides systematically orga-
nized information for manufactures familiarizing with advertising and
other readers. After providing a definition of advertising, the booklet com-
piles the tools, characteristics and phenomena of the era in an organized
form.

The work also includes details that would also be listed in any modern
textbook as the prerequisites of successful advertisements and expedient
advertising activities. For example, it draws attention to the importance of
selecting the right product name and packaging, and the advantages of
legal protection. As it suggests, it is important that the name be easy to
remember; it may also be funny, but should not be disliked by anyone.
Registered names and trademarks are also some sort of advertising, facil-
itating the promotion and protection of the product. The packaging be at-
tractive, characteristic and easy to notice. Regarding customer relation-
ship management, the author points out that everything sent out to the
customer community by the businessperson or manufacturer should rep-
resent that business in a proper way. Both its appearance and content must
adapted to the size and financial situation of the business as this represen-
tation also serves as an advertisement of that company. (Csizik, 1917)

Csizik also emphasizes the significance of word of mouth advertising,
a popular issue nowadays, too: “people are more affected by spoken word,
word of mouth, than anything else”. (Csizik, 1917, p. 6.) Moreover, he pro-
vides advice to broaden the customer base and convince people living out
of cities, but also highlights the importance of maintaining morals. He men-
tions the excesses of advertising that are harmful to the reputation of both
the advertiser and advertising itself. In addition, he also discusses the lack
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of sufficient legal control over advertising. In his opinion the fast-paced
development of the advertising profession has generated the need for the
creation and adoption of new legal provisions, regulations and laws regard-
ing tools and methods, in order to prevent advertising from becoming so-
cially unacceptable, thus serving the interests of the society. (Csizik, 1917)

The author of this early 20th century book thought that businesses can
not exist on the long term without advertising. He also believed that the
planning of advertising must not be carried out at random, but should be
taken seriously, as various tools have various effect if applied in different
fields. The basis of the advertising planning process, the determining ele-
ment of its character should always be the expected effect as advertise-
ments are worthless if they do not achieve the desired effect. Essential
elements of great advertising include street posters, press work and busi-
ness brochures, accompanied by minor advertising tools. (Csizik, 1917)
According to this section of the book we could say that integrated market-
ing communications already existed 100 years ago — even if it was called
something else as they knew the expression “rekldm” (advertising), but
did not use the term “marketing” yet.

Theory from Practice

The book “A reklam propaganda” (”Advertising Propaganda”) edited by
Jend Banyasz was published in 1922. The work includes almost 80 studies
by 60 authors — company owners and executive officers. Readers get a
comprehensive view of the topic, and they are introduced to advertising
tools, and the importance and negative points of advertising in relation to
various areas of life. It lays more emphasis on the scientific character of
advertising and the importance of professional advertising knowledge
than Csizik’s book; at the same time it also notes that Hungarian advertis-
ing is still in its infancy. (Bittner, 1922)

From the beginning of the book, the authors emphasize that the first
step of advertising activity is planning and the selection of appropriate
tools. The book also provides guidance for this, but still recommends that
advertisers ask for expert advice. This is understandable because the stud-
ies of the book give readers a complete view of the several factors affect-
ing the planning process. As the writings suggest, the decision whether
the advertiser creates an “informative” or a “reminding” advertisement
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must depend on the objectives pursued, the position of the company
within business, the advertising of competitors, product characteristics
and the target audience. Advertisers must know the offered product or ser-
vice, and also study their potential customers, their habits, needs and men-
tality. “Modern advertising [...] is based on the tendencies prevailing the
nature of mankind.” (Zwack, 1922, p. 22.), that is, it affects emotions.
Therefore studies by several authors discuss what characteristics and mo-
tivational powers the two sexes possess, and, accordingly, what male or
female fashion advertisements, or children’s toy advertisements should be
like. In addition, the book also discusses the opportunities and attributes
of international popularizaton, because if the company aims to expand into
foreign markets, its advertising activities must also be adapted to the char-
acteristics and taste of people in each country. (Saxlehner, 1922)

Therefore, the book does not only explain advertising tools and the
opportunities of combining them with the phsyical characteristics of the
product, but also focuses on the psychological aspects of advertising. It
also assesses and differentiates consumers, encourages the specification
of the target audience (although using a different terminology), and goes
through the planning process according to these.

Several studies discuss the elements defining the message and visuals
of advertising, and from these we may see that if we consider advertising a
product that is new to the market, the first task is (as it is also emphasized
today) the creation of uniqueness, the distinction of the product with a
unique name that is easy to remember, and tasteful, original packaging. In
this case, the first step of advertising activities is the promotion of the name.
As opposed to Csizik, this book states that advertisers have to avoid even
the appearance of self-praise in advertising copies. The best way to win
consumer trust is a fair attitude and honest work. (Félix, 1922) The charac-
teristics of sophisticated artistic advertisements are “[...] an attractive im-
age, a word or slogan that is easily recorded in memory, and well-crafted
words that raise interest, and, besides being attractive and impressive, are
unique, creative and rich in ideas.” (Zwack, 1922, p. 23.) The point is that
the product or company name be imprinted in the memory of the customer
as a result of eye-catching advertisement and constant presence.

As Odon Saxlehner (1922, p. 13.) said, “Advertisement is the way to
business success, an effective tool, a sentinel and power of business world
aiming for a close relationship with consumers and searching for new
ones.”
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The readers of the book also get advice on how to define the price of
a new product or service. It suggests that greater revenue generated by
smart advertising has a positive influence on prices, therefore the adver-
tiser does not necessarily have to include advertising costs in the price;
although it can add it in case that the price is very high. However, custom-
ers must be aware that they have to pay the price for a quality product,
therefore low price is not always an appropriate strategy; moreover, it may
create uncertainty in distinguished consumers. (Stavropolos, 1922) Just
like today, advertisers of the early 20th century carried out careful plan-
ning and analysis before they defined the price. They also had to consider
the quality of the product, the financial status of the target group, the vol-
ume of advertising and other costs, and the prices of the competition.

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

The authors of this book do not only explain the necessity of the plan-
ning of advertising activities, but also point out that once the campaign is
over, advertisers need to analyse its results and the reasons behind them.
Advertisers must find out if the campaign was timely, the product fulfilled
consumer demand, and consumers liked the advertisements, etc. Accord-
ing to an essay by Laszl6 Chmura (1922), in order to select the most ap-
propriate tools for a specific product, advertisers need to monitor and ex-
amine the impact of the tools applied, and increase the ratio of the most
effective ones in the future. Opportunities to measure the effect of adver-
tising included the number of newspaper copies sold, control tickets, the
attachment of order receipts, the provision of gifts, and the business re-
ports of travellers. The most valuable knowledge, however, was if they
knew the readership of each paper with all its characteristics.

Having read Csizik’s words it is no surprise that several authors of
the book mention the use of a harmonic combination of communication
tools, or, in today’s terms, the application of integrated marketing com-
munications. They point out that even the smallest businesses must take
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the opportunities offered by newsletters, prospectuses and business bro-
chures, while in the case of bigger companies “This harmony is best ex-
pressed through the press, posters and the trademark product promoted on
posters.” (P1okl, 1922, p. 101.)

The writings published at the time emphasize how important the qual-
ity of the product, the definition of the price, the selection of communica-
tion tools, and the range of shops keeping the product in stock are — there-
fore we can say that they discuss terms including the 4 P model (product,
price, place, promotion), also known later as the marketing mix. In addi-
tion, an essay by Tdédor Porteller (1922, p. 74.) discusses the last three
items of today’s services marketing 7P, that is, people, process and phys-
ical evidence, and their significance: “Advertising starts with the polite,
attentive and educated assistance staff. Primarily, with the use of shop
room for advertising purposes. Advertising: polite service, impressive, but
still tasteful signs, modern shop equipment, and a shop window that is
systematically organized and easy to see.”

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

Although the evolution of economic advertising science was still in
its first stage in the early 1920s, the authors already recognized the fact
that advertising services are not only required by business but also by the
state, or politics. It affects emotions, and has an influence on people’s
thinking and will, thus it is able to make people keep to the law, and accept
and follow its ideas. In order to achieve that politicians have all the known
propaganda tools and they do use them. (Haidekker, 1922) We are also
told that public service advertisements already existed at the turn of the
century. Examples include posters that promoted development, health and
culture, and used shocking examples for demonstration — some of these
drew attention to child protection, sexually transmitted diseases, and the
fight against alcoholism and prostitution. (Bittner, 1922)
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Vilmos Fuchs mentions an interesting phenomenon in his study
(1922): street sellers often hire fake customers in order to create an illu-
sion of great interest and attract people to their goods, thus generating real
purchases. Today this kind of marketing activity would be called astro-
turfing. The same study also describes commissions and gifts serving as
incentives for the selling staff, that is, sales promotion, and supplementary
services. “Therefore accurate and pleasant service, fast transport, quality
guarantees, the replacement of inappropriate goods, the opportunity to see
the product without any purchase, and home delivery are all effective ad-
vertising tools that can be used according to the nature of the business,
and may provide great advantages to the specific company [...]” (Fuchs,
1922, p. 299.).

Although the book includes claims by advertising professionals that
advertising is a science, no training for advertising professionals was held
within the school system in 1922. Therefore the book urges the develop-
ment of industrial and commercial vocational education. It proposes the
introduction of a secondary school education programme that would sup-
port innate talent and creativity with professional knowledge, and provide
regular opportunities for the learning and practice of advertising activities.
(Bakonyi, 1922)

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

Summarizing the content of the book it becomes clear that just five
years after Csizik’s book a much broader knowledge base was put on pa-
per by professionals who were using that knowledge in their daily work.
The book is built up of records of practical experiences, their analyis and
comparison, which all in all gives a comprehensive overview of the char-
acteristics and opportunities of contemporary Hungarian advertising. It is
a summary of knowledge gained from experience and a theoretical frame-
work, all appearing in the basics of modern advertising theory, too.

Interestingly, one of the studies also explains what a real advertising
professional is like: “[...] also finds his interests in the strengthening fi-
nancial status of the advertiser [...] can look back on long years of expe-
rience, has established proficiency in economics, knows the market and
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the psychology of the audience [...] can lay the foundations of an adver-
tising plan with certainty and determination, [...] considers all possible
scenarios in order to [...] avoid any surprises, [...] plans his/her paths with
careful foresight, and goes along them with strict accuracy.” (Blockner,
1922, p. 52-53.) The definition can be attributed to Izidor Blockner, who
opened one of the first advertising offices in Budapest in 1891.

Advertisements and Psychology
— or, the Science of Advertising

The book edited by Csizik and published in 1922 was followed in Hungary
by the study “A hirdetés tudoménya” (“The Science of Advertising”) by
Laszl6 Szabo, published in the second half of the 1920’s. The work further
expands and organizes the knowledge published in earlier books. The author
acquired his experience in the United States, and called Americans the most
realistic people in the world, whose work methods, business principles and
attitudes are worth learning. They are not ashamed to declare that “Adver-
tising is always about financial assets” (Szabo, 1927, p. 5.) and in fact “Eve-
rything on Earth that is done to influence people in a favourable direction is
advertising.” (Szabd, 1927, p. 4.) He learnt from them — more precisely,
from Edison — that the secret of good advertising is always two people: “[...]
one who knows what makes the advertising product interesting and valua-
ble, and another who can express it in words.” (Szabd, 1927, p. 99.)

Szab6 also emphasizes the significance of vocational training. He re-
fers to the lack of advertising education in Hungary and mentions the pro-
fessional education of “advertising architects” at major contemporary
American universities as an example to follow. (Szabo, 1927, p.41.)

He is one of the first authors stating that the reasons of advertising
success can be noticed and organized, that is, there are general rules and
regulations that can always be applied, suggesting that the theory and sci-
ence of advertising was established. Basic rules include that persuasion
should always use positive words and happen mostly indirectly, and ad-
vertisements should have something in common — either typography or a
special introduction — which immediately shows who the advertiser is. In
order to induce people to purchase, we must win their trust, which requires
straightforward and honest messaging, definite statements, advertiser op-
timism and the avoidance of exaggerations. Stating that you are “The best
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barber in the street” is more credible and builds more trust than “The best
barber in the world”. (Szabo, 1927, p. 6., pp. 14-15.)

The book divides business advertisements into three groups accord-
ing to their aims: “sales” advertisements expecting direct business results,
“educating” advertisements presenting the characteristics and use of the
product, and “customer retention” advertisements providing permanent
awareness. We also have these categories today, but we call them adver-
tisements providing a concrete and current offer, market entry advertise-
ments, and image advertisements.

The author also analyses the issue of budgeting. He lists all the as-
pects that must be taken into account when dividing the advertising
budget. Advertising spending is an expenditure if its aim is to maintain
the public awareness of a well-known product, and it is an investment if
its purpose is to put a new product to the market. A good businessman
plans his budget at least for a year in advance, dividing the year into sea-
sons according to the fluctuations of annual turnover. The intensity of ad-
vertising can be increased or decreased in accordance with the season, but
continuous presence is the most rewarding strategy in the long term.
Szab6 also explains that contemporary economists had a scientific interest
in the topic of advertising expenses, and they revealed certain regularities
as a result of their analyses. For example, they found out that there are
unique artisanal products with the same production cost for each item, and
in these cases advertising costs may not be decreased by increasing the
volume of production. In such cases, increasing the volume of production
generates higher prices, and advertising costs are transferred to the buyers,
while economies of scale entail that advertising costs pay off as a result
of increasing profit. (Szabd, 1927)

The book calls the science of advertising applied psychology, and states
that the scientific research methodology of advertising uses tools of experi-
mental psychology. It might be the first description in Hungary describing
the four-step psychological process induced by advertisement in humans,
leading to a purchase decision — or, as it is called today, the AIDA model:

1. “Attracting attention”

2. “Gaining interest”

3. “Creating desire”

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

makes a purchase right there, or sometime later. (Szabd, 1927, pp
11-12.)
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Szabé claims that the illustration of advertising must not include ele-
ments that may distract the audience from the subject of advertisement.
For example, women may only appear in advertisements if they have
something to do with the product advertised. (Szabd, 1927)

This is the first book mentioning that the pleasant or elegant atmos-
phere of the advertising illustration awakens the desire in the observer to
get in a similar situation through the purchase, and many people are in-
clined to buy clothes worn by famous actors and actresses. (Szabd, 1927)

The book presents the features of advertising in all their details
through the example of press advertisements. It describes case studies
from abroad, and a Hungarian example, too. An advertising contest by the
Est newspaper group with a first prize of a hundred million (“Az Est-lapok
szazmillios hirdetési versenye”) was announced in 1926 to bring adver-
tisements into the readers’ attention. Each day, the Est papers published
short articles on the psychology, techniques and economic significance of
advertisements, then announced a contest asking readers to analyse a spe-
cific advertisement regarding its regarding its text and visuals. The com-
petition was followed by great interest from the beginning. In Szabd’s
opinion the campaign facilitated the Hungarian readers’ acceptance of ad-
vertisements; they also learned to understand that advertisements have
economic value and serve the readers’ interests by providing them infor-
mation. (Szabd, 1927) The author presents the best entries through several
pages, and besides promoting the publisher of his own book, he informs
readers about the characteristics of quality advertisements including their
motifs, wording, and influence on the consumers.

The book by Ldszl6 Szabd provides us with a systematically struc-
tured, complete overview of the advertisement rules established by the
end of the 1920’s. He discusses the details of the advertising campaign
regarding both planning and execution, and describes the available op-
tions. As the analysis of the topics above shows, the professionals of the
erarecognized that advertisements must affect the emotions of consumers,
therefore they devoted increasing attention to the analysis of human mo-
tivation — that is, the world of advertisement embraced the science of psy-
chology.
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The Economics of Advertising

The theory of advertising had intertwined with auxiliary sciences and art
by the beginning of the twentieth century, and nothing illustrates this bet-
ter than the book “A rekldm” (“Advertising”) that consists of three parts
and was published in 1927. The book pins together three works on adver-
tising and a writing on advertising law, which provide us with in-depth
information about the economics, psychology and art of advertising dur-
ing that period.

The first book approaches advertising from a perspective of econom-
ics, and explains its importance emphasizing economic aspects. Accord-
ing to a definition by Naményi (1927) the aim of advertising is to create
the preconditions of mass production through the generation and control
of needs, and the creation of collective demand. Therefore it focuses on
the generation of needs, because needs are the driving force behind peo-
ple’s resource management, also serving as the basis of certain habits. As
needs can be interchanged or even combined, the role of advertising in-
cludes not only the stimulation of certain needs (even by overshadowing
others), but also the presentation of possible combinations of needs that
fit together, and the facilitation of the formation of buying habits (Na-
ményi, 1927)

Naményi was the first to mention the role and importance of branded
products, that is, the connection of the manufacturer with the customer by
branding its products. From a manufacturer’s point of view, on the one
hand, this created the necessity to provide and maintain good quality, be-
cause it could only operate effectively in the long term through responsi-
ble production; on the other hand, it stimulated competition and increased
the number of potential customers. As a result, the consumers of the era
usually saw the advertisements of branded products aiming to achieve
brand loyalty. From a customer’s point of view, the choice between vari-
ous manufacturers’ products serving the same purpose was made easier,
and the desired quality at the expected price was always provided. (Na-
ményi, 1927)

The author differentiates between the advertising practices of manu-
facturing and wholesale (the B2B sector, as we say it today), and those of
craftsmen and retail trade (that is, the B2C sector today), and discusses
the two categories in separate chapters. He puts special emphasis on lux-
ury industry as the tone and tools of advertising had to correspond with
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consumer expectations, the size and activities of the company, and, last
but not least, the available budget, just as today. For each sector, he lists
the tools that can be used effectively, and explains their advantages, char-
acteristics, correct use and proper execution. (Naményi, 1927)

The book is the first to describe collective advertising, that is, when
all the producers of a profession cooperate to advertise their product with-
out mentioning the brand name. In this case the advertiser promotes all
the other producers, too, which is highly important from an economic per-
spective: a group of producers, farmers, craftsmen or merchants continues
propaganda with common will, common goals and joint control, in order
to increase the consumption of their products. (Naményi, 1927)

The author devotes chapters for the topics of advertising budget and
campaign planning, and provides several examples, too. In addition, he pre-
sents a percentage division of the advertising budget, and emphasizes that
the current economic climate must always be considered when budgeting.

We also get a formula to assess the effect of advertising. The result
of advertising must be divided by the cost of advertising, and we get the
result coefficient — if it is greater than one, our advertising has been suc-
cessful. If the quotient is exactly one, the campaign is not 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 environment of advertis-
ing in the appendix of this book. We find out that only a few legal regula-
tions regarding advertising existed at the time; examples include the reg-
ulation of unfair competition. However, there were areas whose legal
framework could be applied for advertising-related cases: examples in-
clude the prohibition of misstatement, and industrial property laws. (Na-
ményi, 1927)

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

In the table below we attempt to prove that most of the advertising tools
and terms we use today are not novelties as they were already known 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

Contemporary tools and First | Characteristics at the time, related expectations

terms of advertising and men

marketing communications | tion

Advertising 1917 | "Advertising, in its entirety, can be viewed as the act of advertis-

ing, the call up, the warning, the offer, self-praise, all of these to-
gether, and still, none of them really. [...] Advertising encom-
passes (and cannot be imagined without) drawing interest or at-
tention; [...] Thus advertising is some kind of representation, but
also a call for competition, and, besides all this [...] a general tool
of representation and business competition for success and ad-
vantages [...]" (Csizik, 1917, p. 9.)

Product name, brand name 1917 |itis important that the name be easy to remember; it may also be
funny, but should not be disliked by anyone. Registered names
and trademarks are also some sort of advertising, facilitating the
promotion and protection of the product

Business card, trademark 1917 | facilitates the promotion and protection of the product

Packaging 1917 | be attractive, characteristic and easy to notice

Customer relationship 1917 | everything sent out to the customer community by the business-

management person or manufacturer should represent that business in a
proper way.

Business prints 1917 | represent the business in an appropriate way, their appearance

and expressions correspond with the size and financial condi-
tions of the business

Word of mouth advertising 1917 | “people are mostly affected by spoken word, that is, word of

(WOM, customer generated mouth” (Csizik 1917, p. 6.)

media - CGM)

Poster 1917 | noticeable, can be read from a distance, its image is simple and
artistic, its text is short and clear, makes a lasting impression

Print advertisement 1917 | a basic element of advertising campaigns

PR article 1917 | the topic of an earlier press release is included as a current issue
in another text with an advertising purpose

Planning advertisements 1917 | advertising campaigns must be planned according to the required

influence
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(PSA)

Contemporary tools and terms | First | Characteristics at the time, related expectations

of advertising and marketing | men-

communications tion

Integrated marketing 1917 | elements of great advertising include street posters, press work

communications and business brochures, accompanied by minor advertising tools

Emotional advertising 1922 | "Modern advertising [...] is based on the tendencies prevailing
the nature of mankind.” (Zwack 1922, p. 22.)

International promotion 1922 | advertising activities must adapt to the characteristics and taste
of the citizens of each country

Unique selling proposition 1922 | product must be clearly distinguished from its competitors, and it

(USP) must have a name that is easy to remember, and tasteful, unique
packaging

sophisticated artistic 1922 | ”[...] an attractive image, a word or slogan that is easily recorded

advertisements in memory, and well-crafted words that raise interest, and, be-
sides being attractive and impressive, are unique, creative and
rich in ideas.” (Zwack 1922, p. 23.)

Pricing 1922 | customers must be aware that they have to pay a price for quality
products, and low price is not always the right strategy

Logo 1922 | consequence is important, a constant, uniform motif is required in
the advertisements of the company, and the consumer identifies
the advertiser immediately

Campaign measurement 1922 | in order to select the most appropriate tools for a specific product, ad-
vertisers need to monitor and examine the impact of the tools applied,
and increase the ratio of the most effective ones in the future

Analyzing campaign results 1922 | opportunities to measure the effect of advertising included the
number of newspaper copies sold, control tickets, the attachment
of order receipts, the provision of gifts, and the business reports
of travellers. The most valuable knowledge, however, was if they
knew the readership of each paper with all its characteristics.

Early 4P model (product, price, | 1922 | how important the quality of the product, the definition of the

place, promotion) price, the selection of communication tools, and the range of
shops keeping the product in stock are

Services marketing early 7P 1922 | "Advertising starts with the polite, attentive and educated assis-

model (4P + people, process, tance staff. Primarily, with the use of shop room for advertising pur-

physical evidence) poses. Advertising: polite service, impressive, but still tasteful signs,
modern shop equipment, and a shop window that is systematically
organized and easy to see.” Porteller (1922, p. 74.)

Corporate social responsibility | 1922 | "The appearance of leading company figures in city and public

(CSR) life, their participation in charity activities, etc are all tools of ad-
vertising.” (Félix 1922, p. 29.)

Political advertising 1922 | it effects people’s thinking and will by influencing emotions, there-
fore it can make people abide by the law, and accept and follow
its ideas

Public service advertisement | 1927 | examples include posters that promoted development, health and

culture, and used shocking examples for demonstration — some
of these drew attention to child protection, sexually transmitted
diseases, and the fight against alcoholism and prostitution.
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Contemporary tools and terms | First | Characteristics at the time, related expectations

of advertising and marketing | men-

communications tion

Astroturfing 1922 | street sellers often hire fake customers in order to create an illu-
sion of great interest and attract people to their goods, thus gen-
erating real purchases.

Sales promotion 1922 | sales staff is attentive and gets commission or incentives for high
performance

Supplementary services 1922 | "Therefore accurate and pleasant service, fast transport, quality
guarantees, the replacement of inappropriate goods, the oppor-
tunity to see the product without any purchase, and home deliv-
ery [...] may provide great advantages to the specific company
[...]" (Fuchs 1922, p. 299.)

Segmentation 1922 | analysed and classified consumers

Setting the marketing budget | 1927 | must be planned at least a year in advance; year must be divided
into seasons based on the fluctuations of turnover, and advertise-
ments must be more or less active according to those

AIDA model 1927 | a good advertisement provokes a four-stage psychological process
in consumers, which finally leads to a purchase decision: aftracting
attention, gaining interest, creating desire, urge to take action

The aim of advertisementsis | 1927 | the consumer would like to live in a way depicted in advertise-

desire ments, and feels that he/she can get closer to fulfil this desire by
buying the advertised product

Creating needs 1927 | the primary aim of advertising is to create needs

Branded products 1927 | the manufacturer meets the customer, provides responsible pro-
duction, quality is required, competition is increased

Collective advertising, social 1927 | a group of producers, farmers, craftsmen or merchants continues

advertising propaganda with common will, common goals and joint control, in
order to increase the consumption of their products.

Measuring the impact of 1927 | The result of advertising must be divided by the cost of advertis-

advertising ing. This is the result coefficient; if it is greater than one, our ad-
vertising has been successful.

B2B, B2C 1927 | There is a differentiation between the advertising of manufacturing

and wholesale (B2B) and craftsmen and retail trade (B2C), be-
cause the tone and tools of advertising must correspond with con-
sumer expectations, and the size and activities of the company.

Source: edited by the authors based on the works mentioned in the study, also included

in References
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Conclusions

As it has been demonstrated in this essay, and, especially, in the table
above, Hungarian advertising and Hungarian advertising science were not
born in the past twenty years, contrary to what many people suggest. In-
stead, fundamental works providing theoretical foundations and practical
advice were published in the 1910’s and 1920’s. Several modern adver-
tising terms and expressions appeared in those books as early as almost a
hundred years ago, even if with different names. Therefore we can con-
sider those years as the genuine and far-reaching beginnings of Hungarian
advertising science.
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A logisztikai egységkoltség-szamitas modellezése

Juhdsz Lajos®

ABSZTRAKT: Az iizleti véallalkozdsokndl a logisztikai egységkoltség szamitdsa
nagy nehézségeket jelent szakmai szempontbdl, hiszen a nem ok okozati alapon
torténd koltségszétbontds megneheziti a dontéshozé munkajat azaltal, hogy nem
a dontéshozatalt befolyasolé adatok ismeretében kell raciondlis dontéseket hoz-
nia. Jelen tanulmany megkisérli a logisztikai onkoltségszamitds egy masik mo-
delljét bemutatni, melynek megbizhat6sdga reményeink szerint jobb eredményt
ad, mint a gyakorlatban eddig hasznalt egyéb modellek. A logisztikai egység-
koltség-szamitas gyakorlati hasznalhatésaga azért javulhat, mert a tanulmany uj
szemléletben kozelit a probléma megolddsdhoz. Egyfeldl nagy részletességgel
feltérképezi a logisztikai rendszer koltségokozé tényezbit, masrészt algoritmust
mutat be az egységkoltség becslésére, majd a részegység-koltségek szamitdsa-
nak bemutatdsén keresztiil hatdrozza meg az egységkoltségeket. A tanulméany a
modell mikodését konkrét szamitasokon, kalkulaciokon keresztiil vezeti le.

KULCSSZAVAK: egységkoltség, logisztikai egységkoltség, koltségokozd té-
nyezd, részegység-koltség, logisztikai tevékenység

JEL kéd: M21, M41
Bevezetés

A szolgaltatdsi volumen mennyiségét, mindségét és Osszetételét érintd
kérdésekben meghatirozo szerepe van a koltségszamitisnak, igy a logisz-
tikai egységkoltség-szamitdsnak is. A koltségszamitds alapvetd célja a
szervezeten beliil végbemeno folyamatok értékbeli kifejezése, ezért végig
koveti a szolgaltatd tevékenységét az elsO koltség felmeriilésétdl az érté-
kesitésig.

A koltségszamitds ltal szolgaltatott alapadatok és azok atalakitasdval
nyert informdciok felhasznaldsa a kovetkezd harom feladat koré csopor-
tosithatdak:

5 Dr. Juhdsz Lajos egyetemi docens, intézetigazgat6, Nyugat-magyarorszdgi Egyetem
Kozgazdasagtudomanyi Kar Uzleti Tudomanyok Intézet
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o 0Onkoltségszamitds (egységkoltség becslés)

e tervezés

o gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos operativ dontések

Az Onkoltség egységnyi szolgaltatdsra jutd koltség. A szolgaltatd sza-
madra onmagdaban is hasznos informaciét nyujt, de lehetévé teszi a fajlagos
profit és a termékportfélion beliil az egyes termékféleségek gazdasagi
szempontbdl torténd értékelését is.

Az eldz6eknek megfelelden a logisztikai kozpontok szolgéltatd tevé-
kenységének tervezésére azért van sziikség, hogy a jelenben meghozzak
azokat a gazdasdgi dontéseket, amelyek a jovOben — a logisztikai kozpont
altal kivalasztott célrendszernek megfeleléen — meghatdrozott célok eléré-
séhez segitik a céget. Ahhoz, hogy a folérendelt és az aldrendelt célokat a
kdzpont megvaldsitsa, nemcsak koriiltekintd tervezésre van sziikség, ha-
nem arra is, hogy a megvaldsitas folyamataban a szolgaltatési tevékeny-
séggel kapcsolatos tényadatokat a tervadatokkal folyamatosan 0sszeha-
sonlitsa és az esetleges eltéréseket elemezve a tevékenységet folyamato-
san korrigdlja — kiemelve a koltség kontrollingot — €s a szolgaltatasi tevé-
kenységet az elérni kivant cél irdnyéba terelje.

A kovetkezOkben egy logisztikai kozpont egységkoltség modellezé-
sét végezziik el, melynek egyik {6 célja az, hogy mddszertani segitséget
nyujtson a gyakorlati szakemberek szdmaéra.

A logisztikai rendszer koltségokozoé tényezoi

A logisztikai egységkoltség mas széval a tevékenységkoltség meghatiro-
zé4sa — pontosabban becslése, hiszen a koltségek teljesen objektiv alapon
torténd meghatarozdsa gyakorlatilag lehetetlen €s nagyon draga — a veze-
t0i gazdasdgtan mddszertananak korébe tartozik. Az egységkoltség becs-
1€sénél elso 1épésben a rendszert tevékenységekre kell bontani €s meg kell
hatdrozni a tevékenységek koltségokozo6 tényezdjét. Mdsodik 1épésben
meg kell becsiilni vagy mérni a tényez0 mennyiségét, ami az egységkolt-
ség szamitds vetitési alapjat képezi. A harmadik 1épésben 6ssze kell gyiij-
teni a szOban forgo tevékenységekhez oksédgi alapon hozzarendelhetd te-
vékenységi koltségeket, végiil az utolsé 1épésben minden koltségokozd
tényezohoz ki kell szdmitani a tényezOratat.

A fenti gondolatmenetet az 1. dbrdn 1épésrdl 1épésre nyomon kovet-
hetjiik.
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logisztikai tevékenység
koltségokozd helyei

Tevékenység koltség- 1. |épés
okoz6 tényezdje

v

A 4
Tényezd mennyisége 2. |épés aru darabszam,
(vetitési alap) csomagok szama

v

A 4

kéltségokozd tényezékhdz

Tevékenység 3. Iépeés » Oksagi alapon rendelhet
kéltségei koltségek

A 4
Tevékenység 4. |épés _ részegység koltségek
tényezdrataja " becslése

1. abra: A logisztikai egységkoltség-szamitas 1épései

Forrds: Sajdt szerkesztés

A logisztikai kozpont tevékenységének koltségokozo tényezdkre tor-
ténd felbontdsat a logisztikai folyamat attekintése utan kell felvazolni. A
logisztikai tevékenység koltségokozo tényezdit a 2. dbrdn tekinthetjik at.

| Aru atvétel ‘

4/\

Gépi leszedés és ellenérzés | | Kézi leszedés és ellendrzés

—_ . —

Csomagolas

!

Egyéb tevékenység

v

Kiszallitas

2. abra: Logisztikai folyamat koltségokozo tényez6i
(altalanos modell)

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A 2. dbrdn nemcsak egy logisztikai centrum tevékenységét tanulma-
nyozhatjuk, hanem nyomon kdvethetjiik a logisztikai koltségrarakodas fo-
lyamatét is. Ahogy a logisztikai szolgéltatasi folyamat el6rehalad, dgy
egyre nagyobb koltséggel kell szamolni.

Az aruatvétellel kapcsolatos koltségeket jelentdsen megnovelik egy-
feldl a gépi- masfeldl a kézi leszedés és ellendrzés munkafolyamata éltal
generalt koltségek. A kovetkezo koltségokozé tényezd a csomagolds, me-
lyet az egyéb tevékenység tényezdje kovet. Az egyéb tevékenység, mint
koltségokoz6 tényezd magaban foglalja az adatrogzitési és a logisztikai
kozponthoz szorosan kapcsolodé fel nem osztott koltségeket. Bar a fel
nem osztott koltségek a vezetdi gazdasagtan alapelvei szerint nem tekint-
hetok dontést befolyasolo koltségeknek, ennek ellenére az a vélemé-
nyiink, hogy felosztasuk a gazdasagi tisztanlatas érdekében célszerti, hi-
szen a megtériilési kovetelmény, mint gazddlkodési vezérelv iigymond f6-
lérendelt helyzetben van és a logisztikai kozpontnak is f6 vezérelve.

A kiszdllitasi tevékenység az utolsé olyan koltségokozo tényezo,
amely relative jelentdsen megnoveli, illetve befolyésolja a logisztikai egy-
ségkoltség nagysagit.

A logisztikai koltségokoz6 tényezdk rogzitése és definidlasa utdn a
tényezoratak kiszamitasahoz — pontosabban kezeléséhez — két fontos in-
form4ciot kell meghatédrozni.

e a tevékenységekhez ok-okozati alapon kapcsolhaté koltségek

meghatdrozésa;

e a koltségokozo6 tényezO0khoz logikai alapon hozzarendelhetd veti-

tési alapok rogzitése.

Az aruatvételi, a gépi szedési, a kézi szedési €s ellenOrzési, valamint
a csomagolasi tevékenységekhez a munkafolyamat soran kifizetésre ke-
riil6 munkabérkoltségeket tarsitjuk, mint feloszthatd, a tevékenységre jel-
lemzd koltségeket. Az egyéb tevékenységekhez — mint mér arrdl kordbban
sz0 volt — az adatrogzitési és a logisztikai kozponthoz szorosan kéthetod
altalanos koltségeket rendeljiik hozzd. A kiszéllit4si tevékenységekhez
pedig a szallitassal kapcsolatos koltségeket — raktdrozasi koltség, bérleti
dij, széllitasi koltség stb. — soroljuk.

A logisztikai tevékenységek vetitési alapjanak meghatdrozasakor azt
az alapelvet kovetjiik, hogy azt a tevékenységre jellemzd, j61 mérhetd, a
kontroller szamdra jol nyomon kovethetd tényezot valasszuk, amely alap-
jat képezi a logisztikai részegység-koltségszamitasnak.
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A fentieknek megfelelden az aruatvételi, a gépi- és a kézi leszedési
tevékenység vetitési alapjdul az értékesitett aru darabszam latszik célsze-
rinek. Az aruatvételi tevékenységnél azért nem a beérkezett dru darabsza-
mot vessziik alapul a részegység koltség meghatarozdsandl, mert egyfeldl
a raktarba 4tszéllitott és ott depondlt raktarkészlet nyomon kovetése a
kontroller szdmadra specidlis szoftvert és tobblet éldmunkaerdt kivanna —
amely megvalositasa minden redlis alapot nélkiiloz, mésfeldl az aruatvé-
teli tevékenységhez kotddd munkabér és kozteher a logisztikai kdzpont
olyan koltsége, amely az adott idoszak végén kifizetésre keriil és igy nem
kezelhetd a raktarkészlet értékéhez hasonlé médon. Ez azt jelenti, hogy a
véllalkozas foly6 koltségeit a kimend (output) drura vetitjiikk, ami a gaz-
dasagi tisztanlatast is eldsegiti, illetve ezzel a modszerrel a relevans kolt-
ségek raktarkészleten torténd ,,bennragadasat” is elkeriilhetjiik.

A csomagolasi tevékenység, az egyéb tevékenység és a kiszallitas vetitési
alapjdul pedig az értékesitett csomagok szamat tekintetjiik, mivel a kiilonb6z6
értékesitendd aruk egyedi nyomkovetése a csomagban mar lehetetlen.

A logisztikai tevékenység koltségokozo tényezdi, a vetitési alapok és
a tevékenységek relevans koltségei ismeretében lehetévé viélik a tevé-
kenységkoltség tényezOratainak, azaz a logisztikai rész-egységkoltségek-
nek a meghatdrozasa. A logisztikai egységkoltség becslésének elvi méd-
szerét az 1. tabldzatban mutatjuk be.

1. tablazat: A logisztikai koltségokozo tényezok és vetitési alapjuk
az altalanos modell alapjan

Tevékenység Tényezé mennyisége | Tevékenység Tevékenység-koltség
koltségokozo tényezdje | (vetitési alap) koltségei tényezérataja
Aruatvételi tevékenység értékesitett aru munkabérkoltség HUF/db
darabszam
Gepl Ieszefje5| ertekesn’ett aru munkabérkbltség HUF/db
tevékenység darabszam
KeZ’I Ieszeqe8| ertekesn’ett aru munkabérkbltség HUF/db
tevékenység darabszam
qumagolag csomagok szdma munkabérkéltség HUF/csomag
tevékenység
) . . . adatrogzitési és a fel
Egyéb tevékenység csomagok szdma nem osztott kiltségek HUF/csomag
raktarozasi koltség,
Kiszallitasi tevékenység | csomagok szdma bérleti dij, szallitasi HUF/csomag
kéltség
-- . . . . R logisztikai egységkéltség
Osszes tevékenység csomagok szdma 0Osszes koltség (HUF/csomag)

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A tablazatbol megfigyelhetd, hogy egyfeldl a tevékenységkoltség té-
nyezOratdja a tevékenység relevans koltségeinek €s tényez0 mennyisége-

inek hanyadosa, mésfeldl az egyes tevékenységekhez tartozo tényezdratak
halmozott 6sszege képezi a logisztikai egységkoltséget.

Modellszamitas a logisztikai egységkoltség becslésére

A tevékenység koltségokozd tényezdinek, a tényezok volumenének és a
logisztikai koltségek meghatdrozasit kovetden keriil sor a logisztikai
egységkoltség osszetevoinek rogzitésére, amely mar lehetové teszi a lo-
gisztikai rendszer egységkoltség szamitasi rendszerének modellszert ki-
dolgozasat.

A modell miikodésének részletes — egyszerlsitett példan keresztiil —
ismertetése elott a logisztikai egységkoltség szamitas elvégzéséhez feltét-
leniil sziikséges 0sszevont alapadatok bemutatasara keriil sor (2. tdbldzat).

2. tablazat: A logisztikai egységkoltség szamitas alapadatai az
altalanos modell alapjan

Megnevezés Alapadatok (6sszevont szamértékek)
Termékfajtak szama 8 féle

Osszes aru darabszam (db) |13 db

Aru darabszam 6sszetétele | 1. termék: 4 db; 2. termék: 2 db; 3. termék: 1 db; 4. termék: 2 db; 5.

(db) termék: 1 db; 6. termék: 1 db; 7. termék: 1 db; 8. termék: 1 db

1. megrendeld: 1. termék: 2 db + 3. termék: 1 db + 4. termék: 1 db;
Megrendelési aru 2. megrendeld: 2. termék: 1 db + 8. termék: 1 db;
darabszam dsszetétele 3. megrendeld: 1. termék: 1 db + 4. termék: 1 db + 5. termék: 1 db;
(db) 4. megrendeld: 7. termek: 1 db;

5. megrendeld: 1. termék: 1 db + 2. termék: 1 db + 6. termék: 1 db

1.M: kiszallitas az arueloszt6 raktarbol a 3. és az 5. M-vel azonos
Utvonalon (1. hurokutvonal);

2.M: kiszallités a logisztikai kzpontbdl 4. M-vel azonos utvonalon (2.

Megrendelések kiszallitasi hurokutvonal);

Utvonalai 3.M: kiszallités az aruelosztd raktarbél az 1. és az 5. M-vel azonos

(km) Utvonalon (1. hurokutvonal);

(M: megrendel6) 4.M: kiszallités a logisztikai kzpontbdl a 2. M-vel azonos ttvonalon (2.
hurokutvonal);

5.M: kiszallitas az arueloszto raktarbdl az 1. és a 3. M-vel azonos
Utvonalon (1. hurokutvonal).

Logisztikai kdzpont 1. Aruatvételi tevékenység: 15%

koltségmegoszlasa 2. Gépi szedési tevékenység: 10%
a tevékenységek kozott 3. Kézi szedési tevékenység: 40%
(PE: pénzegység) 4. Csomagolasi tevékenység: 15%

Osszes koltség: 100 PE 5. Egyéb tevékenység: 20%
( g ) gy ység
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Megnevezés Alapadatok (6sszevont szamértékek)

Kiszallitasi tevekenység
(Osszes koltség: 30 PE)

Aruelosztd raktarhoz kapcsolads kdltség: 20%
1. ,hurokutvonal” kéltsége: 50%
2. ,hurokutvonal” kéltsége: 30%

Gépi leszedéssel gyiijtott
termékfajtdk megnevezése

2.,5.,ésa7.termék

Megrendel6hdz széllitand6 | 1. M: 2 csomag; 2. M: 1 csomag; 3. M: 1 csomag; 4. M: 1 csomag;
csomagok szdma 5. M: 1 csomag.

Forrds: Sajdt szerkesztés

A logisztikai egységkoltség szamitds elvégzéséhez sziikséges alap-
adatok eldzetes Osszegylijtése és bizonyos rendszer szerinti csoportositdsa
elengedhetetleniil fontos a viszonylag gyors, a j6 dontést magalapozé in-
formécioképzéshez.

A logisztikai onkoltség becsléshez sziikséges alapadatok a 2. tdbld-
zatnak megfelelden a kovetkezok:

az adott hénapban felhalmozott termékféleségek szdma;

a vizsgalt honapban az egyes termékféleségekbdl értékesitett dru-
darabszam 0Osszetétele;

a megrendelOk éltal rendelt termékfajtik és azok dru-darabszdma-
inak Osszetétele;

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

a logisztikai kozpont adott havi koltségosszetétele vagy koltségei
tevékenységek szerinti megoszlasban;

a kiszallitasi tevékenység koltségmegoszldsa az aruelosztd rakta-
rak és a hurokutvonalak kozott;

a gépi leszedéssel begyjtott termékféleségek megnevezése;

a kiszéllitand6 csomagok szdma megrendeldnként.

A részegység-koltség szamitasok bemutatasa

A logisztikai egységkoltség szamitds elvégzéséhez sziikséges alapinfor-
maciok rogzitését kovetden az egyes tevékenységekhez kapcsolddo rész-
egységkoltség szamitdsok kalkuldldsara kertil sor.

A részegység-koltség szamitasok sordn a kovetkezd logisztikai tevé-
kenységek meghatdrozasa torténik:

aruatvételi tevékenység egységkoltsége,
gépi leszedési tevékenység egységkoltsége,
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o kézi leszedési tevékenység egységkoltsége,

e csomagoldsi tevékenység egységkoltsége,

o egyéb tevékenység egységkoltsége,

o kiszallitasi tevékenység egységkoltsége.

Mint arrél mér kordbban sz6 volt az druédtvételi tevékenységnél az itt
keletkez6 koltségeket nem a beérkezd aru-darabszamra, hanem a kimend
értékesitett dru-darabszdmra vetitjiik, amivel egyrészt elkeriilhetjiik a kont-
rolling tevékenység tetemes koltségnovekedését, masrészt igy a logisztikai
koltségek egy részének tartds raktarkészletben torténd ,,bennragaddsat” is
megelozhetjiik. A fentieknek megfelelden az arudtvételi koltségokozo té-
nyez0 egységkoltség becslését a 3. tabldzatban foglaljuk 6ssze.

3. tablazat: Aruatvételi tevékenység egységkoltsége

Megnevezés Relevans informacio

Ertékesitett aru darabszam Az elszamolasi honapban értékesitett aru da-
rabszamot vesszik figyelembe: 13 db

A tevékenység koltsége A logisztikai kozpont dsszes koltségének 15%-
a: 15 PE

A tevékenységkoliség tényezératdja | 15:13 = 1,15 PE/db

Forrds: Sajdt modellszdmitds

A megrendeldk altal igényelt termékfajtak és azok mennyiségei egy-
részt kézi leszedéssel, masrészt gépi leszedéssel keriilnek kiillonbozo 14-
dakba, dobozokba, csomagokba. A gépi és kézi leszedési tevékenység
egységkoltségének becslését a 4. tdabldzat mutatja be.

4. tablazat: A gépi és kézi leszedési tevékenység egységkoltsége

Megnevezés Informacio
Gépi leszedés Kézi leszedés

Az bsszes szedés és a
gépi leszedés klldnbsége:

A2.,5.ésa7.termék

Szedett aru darabszam szedése torténik igy: 4 db

13-4 =9 db.
A logisztikai kbzpont A logisztikai kbzpont
A tevékenység koltsége 0sszes koltségének 10%-a: | dsszes koltségének 40%-a:
10PE 40 PE
A tevékenységkditség 10: 4 = 2,5 PE/db 40 : 9 = 4,44 PE/db

tényezdrataja

Forrds: Sajdt modellszdmitds
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A modellszamitas logikdja szerint célszeri meghatarozni a gépi le-
szedési tevékenységekhez kapcsolhato értékesitett aru-darabszdmot, igy a
kézi leszedéssel mozgatott aruk mennyisége az Osszes szedés és a gépi
leszedés kiilonbségeként konnyen meghatarozhat6. Természetesen a for-
ditott helyzet is elképzelhetd, de logikusnak az tiinik, hogy a konnyebben
megszdmolhaté druféleségek darabszdma keriiljon el6szor rogzitésre.

Az elsO harom tevékenység — drudtvételi, gépi és kézi leszedési tevé-
kenységek — vetitési alapja természetesen az eladott dru-darabszam, hi-
szen a megrendel0k konkrét druféleségek meghatarozott mennyiségeit
szeretnék leszallittatni a kozvetlen fogyasztok szdmadra.

Altaldban az is igaz, hogy a megrendelSk egy megrendelés alkalma-
val tobb termékféleség kiilonbozd dru-darabszamét igénylik. Ebbdl az ko-
vetkezik, hogy a logisztikai kdzpont a csomagolési tevékenység soran
egy-egy konkrét megrendeldnek igynevezett egységcsomagokat, egység-
laddkat képez. Logikusnak tiinik tehat, hogy a csomagolds fazisatol
kezdve vetitési alapként a kiszallitott csomagok szamat vegyiik figye-
lembe. A csomagoldshoz kapcsolodd részegység-koltségszamitast az
5. tabldzatban talaljuk.

5. tablazat: A csomagolasi tevékenység egységkoltsége

Megnevezés Informéacio
Az értékesitett A csomagok szama éltaldban tébb mint a megrendel6k
csomagok szama szama: 6 csomag

A tevékenység koltsége | A logisztikai kbzpont 6sszes koltségének 15%-a: 15 PE

Tevékenységkoltség

tényezérataja 15:6 = 2,5 PE/csomag

Forrds: Sajdt modellszdmitds

A vezetdi gazdasdgtan az esetek tilnyomo részében a dontést befo-
lydsold koltségként a valtozd koltségeket, illetve a rétegkoltségeket te-
kinti, ennek ellenére célszerlinek latszik a logisztikai kozpont egynéhany,
a tevékenységhez szorosan kapcsolhaté dllando jellegli koltségének az
egységkoltség szamitas folyamataban torténo figyelembevétele.

Egy logisztikai rendszerben éltaldban két olyan koltségcsoportot ta-
lalhatunk, amelyeket az egységkoltség-szadmitas sordn célszerii figye-
lembe venni.

Az egyik csoportot az arumegrendeléssel kapcsolatos koltségek — fax
koltség, telefonkoltség, adatrogzitési koltség stb. — képezik, mig a masik
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koltségcsoportot a logisztikai kdzpont tevékenységével szorosan Ossze-
fliggd, annak zavartalan miikodéséhez sziikséges fel nem osztott altalanos
koltségek jelentik (karbantartds, javitds, a raktarban 1évd szamitogépek,
illetve alléeszkozok értékcsokkenési leirasa stb.).

A feltételezett logisztikai rendszerben a fenti két koltséghalmazt az
egyéb tevékenység egységkoltség szamitdsandl vessziik figyelembe, ahol
vetitési alapként az értékesitett drukat kiilonb6z0 0sszetételben tartalmazé

csomagokat tekintjiik (6. tdbldzat).

6. tablazat: Egyéb tevékenység egységkoltsége

Megnevezés Informacioé

Ertékesitett csomagok
szama

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

A tevékenységkoliség
tényezérataja

6 csomag

20 : 6 = 3,33 PE/csomag

Forrds: Sajdt modellszdmitds

Nem lehetetlen, hogy az egyéb tevékenység koltségei akar jelentdsen
novelhetik a logisztikai egységkoltséget, ennek ellenére a gazdasagi tisz-
tanlatas érdekében fontosnak tartjuk a fenti koltségek felosztasat. A meg-
rendeldk részére megfelelden Osszeallitott csomagok kiszéllitadsa tovabb
noveli a logisztikai egységkoltséget. A kiszallitasi tevékenység a logiszti-
kai kozpontbol torténhet egyrészt kdzvetleniil a megrendel6hdz, mésrészt
ugynevezett arueloszté raktarakon keresztiil.

A csomagok szallitdsa — a koltségkimélés miatt — hurokutvonalakon
keresztiil valosul meg. Ezek az tdtvonalak részben a logisztikai kozpont-
bél, részben az druelosztd raktarakbdl indulnak €s az ut sordn egy hurkot
irnak le, amelyen tobb megrendeldt érintenek, majd a megrendelt drukat
tartalmazé csomagok kiszallitdsat kovetOen visszatérnek a kiinduld
helyre.

A szallitasi tevékenység logikdjat a 3. dbrdn jelenitjiik meg.
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| Logisztikai kdzpont |

2. Hurokutvonal

koltsége: 9 PE
csomagok szama: 2

2. megrendeld /
koltsége: 15 PE 5. megrendeld
csomagok szama: 4

- / Kiszallitasi tevékenység:
3. megrendeld

Osszes kéltsége: 30 PE

4. megrendel

Aruelosztd raktar

1. Hurokutvonal

1. megrendel

3. abra: A Kiszallitasi tevékenység logikai abraja

Forrds: Sajdt szerkesztés

A leegyszertsitett modellszamitasban — hiszen a modell jelen esetben
arra szolgal, hogy a médszertant bemutassuk és nem arra, hogy segitségé-
vel konkrét ,,éles” gyakorlati szamitasokat végezziink — a kiszallitasi te-
vékenységet két hurokitvonalon valésitjuk meg. Az egyik dtvonal koz-
vetleniil a logisztikai kézpontbdl indul ki, a mésik pedig egy aruelosztd
raktarbol. A megrendelt drukat tartalmazé csomagok kiszéllitasakor fel-
meriild koltségekhez — az arueloszto raktdrak és a hurokutvonalak koltsé-
gei — rendelhetd vetitési alapként a kiszallitott csomagok szama.

Amennyiben a csomagok kozott nagy térfogatbeli kiillonbségek adod-
nak, Ugy célszerli lehet viszonyitdsi alapként a csomagtérfogat — csomag-
kobméter (csm3) — hasznélata. Amennyiben a csomagok kozott az esetek
tobbségében 1ényeges térfogatbeli kiilonbség nincs, ugy vetitési alapként
a kiszéllitott csomagok szdmat vehetjiik figyelembe. Természetesen, ha
sziikséges, a modell a csomagtérfogat hasznélatét is lehetové teszi.

A kiszallitasi tevékenység egységkoltségének becslését a 7. tdbldzat-
ban kovethetjiik nyomon.
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7. tablazat: A Kiszallitasi tevékenység egységkoltsége

Megnevezés Informacioé

A modellben egy megrendel6hdz tébb csomag kiszéllitasa is
szikséges:

Ertekesitett csomagok 1. M: 2 csomag; 2. M: 1 csomag; 3. M: 1 csomag; 4. M: 1

Szama csomag; 5. M: 1 csomag;
5 megrendel6: 6 csomag
a.) arueloszto raktar kéltsége: 30 * 0,20 = 6 PE (4 csomag)
A tevékenység b.) 1. hurokutvonal kéltség: 30 * 0,50 = 15 PE (4 csomag)
kéltsége c.) 2. hurokatvonal kéltseége: 30 * 0,30 = 9 PE (2 csomag)

Osszes koltség: 30 PE

) arueloszt6 raktarig: 6 : 4 = 1,5 PE/csomag
) 1. hurokutvonal: 15 : 4 = 3,75 PE / csomag
) 2. hurokutvonal: 9 : 2 = 4,5 PE / csomag

a.
b.

C.

1. megrendel6: (2*1,5) +(2*3,75)=3+7,5=10,5PE
2. megrendeld: (1 *4,5) = 4,5 PE
3. )
4,
5.

A tevékenység
kéltségtényez6 rataja

Tevékenységkoltség
tényez6 rataja
megrendelénként

megrendelé: (1 *1,5) + (1 *3,75) =1,5+ 3,75 =5,25 PE

megrendeld: (1 * 4,5) = 4,5 PE

megrendelé: (1 *1,5)+(1*3,75)=15+3,75=5,25PE
Kiszallitasi koltség 6sszesen = 30,0 PE

Forrds: Sajdt modellszdmitds

A szallitasi tevékenység egységkoltségének becslésekor — mint ezt a 7.
tdbldzatban lathatjuk — az arueloszté raktarban és minden hurokttvonalon
kiilon-kiilon meg kell hatdrozni a tényezdratat, majd ezek ismeretében meg
kell becsiilni az egyes megrendeldkre jutd kiszallitasi koltséghanyadot.

A modellszdmitashoz sziikséges alapadatok bemutatasat kvetden a lo-
gisztikai kdzpont minden fontos tevékenységéhez kiszamitjuk a rész-egy-
ségkoltségeket — 3., 4., 5., 6., 7. tdbldzatok —ugy, hogy a logisztikai koltsé-
gek és a tényezd mennyisége hanyadosat képezziik. A logisztikai egység-
koltség meghatarozasdhoz az egyes tevékenységekhez kapcsolddo ténye-
zoratakat osszegezziik. Ezt a szamitast mutatja be a 8. és a 9. tdbldzat.
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8. tablazat: A logisztikai egységkoltség osszetevoi
(rész-egységkoltségek)

Tevékenység Tényez6 mennyisége Tevékenység Tevékenység-
koltségokozo koltségei koltség
tényezéje tényezérataja
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 Egyleb . 6 csomag 20 PE 3,33 PE/csomag
tevékenység
arueloszté: 4 csomag 6 PE 1,5 PE/csomag
6. Kiszallitas 1. hurokutvonal: 4 csomag 15 PE 3,75 PE/csomag
2. hurokutvonal: 2 csomag 9 PE 4,5 PE/csomag
Oss’zes ) 6 csomag 130 21 7 PE/csomag
tevékenység (atlagosan)
Forrds: Sajdt modellszdmitds
9. tablazat: A logisztikai egységkoltség becslése
Tgvélfenység Megrendelék Kéltség
koltségokozo sszesen
tényezéje 1. 2 3. 4. 5.
1. Aruatvétel  |4*115=46|2%1,15=23(3*115=35|1*1,15=12|3*1,15=34| 15PE
2.Gepi _ 1925225 | 1°25=25 | 1*25=25 | 1*25=25 | 10PE
leszedés
3.Kézi 4*4,44 = . _ ¥ _ * -
leszedés 178 1%444=4412%444=89 - 2*4,44=89 40 PE
4.Csomagolds | 2*25=50 | 1*25=25 | 1*25=25|1*25=25|1%25=25 15 PE
5.Egyéb 2*333= 1%3,33= 1%3,33= 1*333= 1*3,33= 20 PE
tevékenység 6,7 33 33 3,3 34
6.Kiszallitas 10,5 45 53 45 52 30 PE
Osszes
tevékenység 446 19,5 26,0 14,0 25,9 130 PE

Forrds: Sajdt modellszdmitds

A logisztikai egységkoltség-szamitast bemutatd tdblazatokbol kide-
riil, hogy minden megrendeldnél mas és mas egységkoltséggel kell sza-
molnunk, attdl fiiggden, hogy

¢ hany darab terméket rendelt meg,

e amegrendelt termék milyen tipusu szedési tevékenységet igényel,
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e hdny darab csomagban kell leszéllitani a megrendelt &rumennyi-

séget, €s

e milyen dtvonalon (drueloszté raktar, melyik hurokttvonalon) tor-

ténik a termékek kiszallit4sa.

A logisztikai egységkoltség meghatdrozdsa sordn egyértelmiien vila-
gossa valik, hogy az elozéekben ismertetett modellszamitas alkalmas le-
het egyfeldl a logisztikai koltségek ok-okozati alapon torténd felosztasara,
masfeldl konnyli kezelhetosége lehetové teszi az alapadatok megfeleld
el0készitése utan a forgalmazott aruféleségekkel kapcsolatos vezetdi don-
tések meghozataldt, illetve segitheti a logisztikai kdzponttal kapcsolatban
all6 megrendeldk, kiilsd érintettek objektivebb értékelését.

Kovetkeztetések, javaslatok

A logisztikai egységkoltség-szamitas modellszerii kidolgozésa sordn egy-

fel6l meghataroztuk a logisztikai koltségek értékelésével kapcsolatos

problémadkat (problémafelvetés), mdsfelol olyan egyszerli modszert dol-
goztunk ki, amellyel a logisztikai egységkoltségek viszonylag rovid id6
alatti becslése elvégezhetd.

A tanulmany elkészitése sordn tobb olyan dontést befolyasol6 infor-
maciot taldltunk, illetve — modellszdmitdsok segitségével — képeztiink le,
amelyek Osszegylijtésével a dontéshoz6 nehéz és feleldsségteljes munkdja
véleményiink szerint segitheto.

1. Mar a logisztikai kézpont miikodésének tanulmdnyozdsa fézisdban
nyilvdnval6va kell tenni, hogy a tobb ezer termék tutjanak logisztikai
szempontbdl torténd nyomon kovetése lehetetlen. Ez ugyanis a koz-
pont altaldnos koltségeinek tovabbi novekedését vonnd maga utan az-
altal, hogy éldmunka és hardver tekintetében jelentdsen megnovelné az
emlitett er6forrdsok felhasznalandé mennyiségét.

2. Az alapadatok 0Osszegyljtése sordn a logisztikai kozpont szamviteli
rendszere altal kibocsétott adatok az egységkoltség lekovetésére ke-
véssé alkalmazhatdk, igy a vezetdi gazdasdgtan alapelveinek megfele-
16en a logisztikai egységkoltség becslésének folyamatat teljesen egyedi
modon kell elvégezni. Ehhez feltétleniil meg kell hatdrozni:

a) a kozpont logisztikai kolts€gokoz6 tényezdit,
b) az egységkoltség-szamitas vetitési alapjait és
c¢) aderivalhato tényezoratakat.
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3. A logisztikai szolgaltatashoz kapcsol6dé szakirodalom attanulmanyo-

zésa soran azt a konkliziét vontuk le, hogy a logisztikai szolgaltatdsok
hibdi feltardsanak és hidnyossdgai megsziintetésének egy allando, per-
manens folyamatnak kell lennie, hiszen ezdltal a logisztikdhoz kéthetd
az Osszes koltségek novekedési litemének mérséklddése tarsul. A lo-
gisztikai egységkoltségek becslése és ismerete nem helyettesitheti az
optimalis vev0i kiszolgdldsi szint meghatarozasat.

Természetesen ebben nagy segitséget nyujthat az egyes vevokhoz ko-
t0do egységkoltségek ismerete, hiszen ezek a logisztikai 0sszkoltsé-
gekbdl képezhetdk le.

. A logisztikai kozpont druatvételi tevékenysége sordn problémadt jelent-
het a tényez0 mennyiségének (vetitési alap) a koltségekhez torténd hoz-
zarendelése. Abban az esetben ugyanis, ha a beérkez0 aruféleségeket az
aruatvételi tevékenységnél felmeriild személyi jellegli raforditdsokhoz
rendeljiik az késobb, egyrészt lehetetlenné teszi a termék nyomon kove-
tését a jelenlegi rendszerekben, masrészt ,.kdoszt” okoz azéltal, hogy a
készlet-értékeket mint kiaddst a kifizetett munkabérelemekkel Ossze-
mossa. Ez szakmai szempontbdl tarthatatlan helyzetet teremtene.
Ennek a ,, kdoszfaktor”-nak a kezelésére azt javasoljuk, hogy minden
arudtvételi munkabér jellegli koltséget az értékesitett, kimend termé-
kekre vetitsiink.

. A modellszamitiasok eredményeinek ismeretében azt a kdvetkeztetést
vonhatjuk le, hogy az altalunk kidolgozott logisztikai egységkoltség-
becslé modell a megfeleld alapadatok Osszegytijtését kovetden alkal-
mas arra, hogy viszonylag rovid id6 alatt a vezetés a logisztikai egy-
ségkoltségek terén megfeleld informacidkhoz jusson.
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Fizetésképtelenség-elorejelzési megkozelitések
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ABSZTRAKT: Vajon érdemes idot és energiat forditani arra, hogy lezart id6-
szakok szamviteli adataibdl kiindulva meghatarozzuk annak valdsziniiségét,
hogy egy vallalat fizetésképtelenné vilik a kbzeljovoben? Az elmilt 6tven évben
szamos kutat6 tett kisérletet arra, hogy az éves beszdmold adatainak felhaszna-
lasaval, valtozatos moédszertani megkozelitésben megbizhaté predikciét adjon
egy vallalat tovabbi miikodésére vagy fizetésképtelenségére vonatkozdan.
Tanulmdnyomban a legegyszeriibb, egyvaltozés modellektdl kezdve éttekintem
a csOd-eldrejelz6 mddszerek szakirodalmat egészen a legkorszeriibbnek tekint-
hetd, neuralis halokat alkalmaz6 modellekig. A jelenlegi gazdasagi kornyezetben
a téma aktualitdsa vitathatatlan, a vallalati valsdgra utal6 jelek korai felismeré-
sével, megfeleld intézkedésekkel novelhetd a villalat tilélési potencidlja, ami
valamennyi gazdalkodé elsédleges célja.

KULCSSZAVAK: fizetésképtelenség, csdd-elorejelzés, vallalati valsag, figyel-
meztetd rendszer

JEL kédok: G2, G3

Bevezetés

Tanulmdnyomban a vallalati valsag eldrejelzési lehetdségeinek szakiro-
dalmi attekintésére keriil sor. Az elmult évtizedekben kifejlesztett mod-
szerek alakuldsat 1€pésrol 1épésre végigkovetem, Beaver (1966) egyvélto-
z6s modelljétdl kezdve egészen a jelenleg hasznalatos legkorszer(ibb, ne-
urdlis halékon alapulé modellig, a megfogalmazott kritikai észrevételek
ismertetésével egylitt. Az empirikus alapon kialakitott elorejelzési leheto-
ségeket kovetden az elméleti, opcidés megkozelitést mutatom be, majd a
tanulmdny zardsaként a két szemléletmod eredményeinek Osszevetésére
kertiil sor.

6 Ratting Anita, PhD hallgat6, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasidgtudomanyi Kar
Gazdalkodastani Doktori Iskola, rattinga@ktk.pte.hu
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A vallalati valsag fogalma, kezelési lehetoségei és a téma
jelentosége

A villalati valsag jelenségére szdmos meghatdrozas 1étezik; ezek koziil
Krystek (1987, p. 6.) krizis-definici6jat emelném ki, aki az aldbbi médon
Osszegzi a f0 jellemvondsokat: ,,a véllalati valsag korlatozott idGtartamu
tervezetlen és akaratlan folyamat, valamint befolyasolhatésdga ambiva-
lens kimenetii. Ebben a helyzetben a vallalat fennmaradédsa szubsztancia-
lisan és tartésan veszélyben van vagy lehetetlenné vélik tovabbi muko-
dése.”

Egy vdllalat életében megjelend valsdg tobb szakaszra oszthatd fel
attol fiiggden, hogy milyen mértékben €s mely teriileten vehetdek észre a
krizis jelei. A pillanatnyilag azonosithat6 fazis alapjan torténhet az alkal-
mazandé valsdgmenedzselési technika megvalasztasa (Katits, 2010).
Katits alapvetden harom tipusba sorolja a lehetséges eszkozoket:

e A preventiv valsdgmenedzselés megfeleld eszkoznek bizonyul a
krizis megeldzésére, ezért jelentds szerepet kap normal lizletmenet
fennélldsa esetén is. A helyzetelemzés mellett olyan technikak so-
rolhaték e csoportba, mind a jovOkutatds, korai figyelmeztetd
rendszer kidolgozasa, trendszamités-, €s elemzés.

e Zavarelhdrit6 véilsdgmenedzselésre elsdsorban a képzeletbeli val-
sdg fenndllasa esetén keriilhet sor. Az un. turnaround-eszkozok
kozé tartozé preventiv, reorganizacios és reaktiv modszerek célja
a hanyatldsi folyamat megéllitidsa, valamint a gazdalkod6 normal
miikodési palydra torténd visszaterelése.

e A kriziskezelés mar a legkockdzatosabb fazisban, strukturalis val-
sag fenndlldsakor alkalmazand6 valsidgmenedzselési technika.
Célja ,,a még életképes gazdalkodé szervezetek talpra allitasa, ha
pedig ez nem lehetséges, akkor felszdmolds Utjan valé megsziinte-
tése. Tehat az eredmény vagy a cég fennmaraddsa, vagy a cég jog-
utdéd nélkiili megsziinése.” (Ross & Westerfield, 1988, p. 340). A
kriziskezelés eszkozei kozé az addssag-atiitemezés, adossag-tulaj-
don konverzid, szandlas, csédegyezség tartoznak.

A fent emlitett metddusok koziil az dltalam valasztott téma a preven-
tiv vélsdgmenedzselési technikdk korébe tartozd korai figyelmeztetd
rendszerhez sorolhaté. Ezen eszk6zok elsdsorban azzal a céllal keriiltek
kialakitdsra, hogy a lehetd legjobban felhivjdk a gazdalkodok figyelmét a
kozelgd veszélyhelyzetre.
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A téma aktualitdsdt igazolja a KSH (2015) kiadvédnya, mely szerint:

e az elmult évben 16 ezer felszamolasi eljarasra kertilt sor, mely az
el6z0 évhez képest tobb, mint masfélszeres novekedést jelent, és a
2009-2010-es szintet is jelentdsen meghaladja. Az eljarasok kozel
90%-at korlatolt felelosségli tarsasagok esetében folytattdk le, a
fennmarad6 részaranyt dontGen a betéti tarsasagok tették ki. Tevé-
kenységiiket tekintve az épitdipar, tovabba a kereskedelem, szalli-
tds, szallashely-szolgdltatdssal foglalkozé szervezetek korében
fordult el leggyakrabban felszamolds; az eljardsok tobb, mint
99%-a kisvéllalkozdsok korében indult.

e 2014-ben mintegy 5.500 végelszamoldsra is sor keriilt, jellemzden
a tevékenység nem pénziigyi okbol torténd befejezési szandéka
esetén. Szintén korlatolt felelosségli tarsasdgok éltek vele a leg-
gyakrabban, a legtobb végelszdmoldsra az informécié-kommuni-
kacids szektorban keriilt sor.

e acsOdeljarasok szama 2014-ben 88 volt, alkalmazdsuk nem tekint-
hetd elterjedtnek.

Ugy vélem, hogy a hdrom eljaras gyakorisiga, kiilonosképpen a fel-

szamolasi eljardsok nagy szdma igazolja a valsadg-elorejelzd modszerek
1étjogosultsagat.

A cséd-elorejelzo modellek jellegzetességei, f6 kutatasi
iranyvonalak

A csdd-eldrejelz6 modellek dltalanossdgban annak becslésére torekednek,
hogy mekkora a valészinlis€ge adott idOtartamon beliil a fizetésképtelen-
ség bekovetkezésének. Emellett érdeklddés kiséri azt is, hogy egy vallalat
a csOdbe jutott, vagy a fizetOképességét megorzd gazdalkodokkal mutat-
e tobb hasonl6 vondst.

Az altalam ismertetendd csOd-elOrejelzési eljardsok kivétel nélkiil
szabadon hozzaférhetdek. Nagy valoszinliséggel 1éteznek ezeknél jobb
eldrejelzo erdvel biré modellek, am azok — a benniik rejlo iizleti potencidl
miatt — nem nyilvanosak. A modellek felhasznal6i leggyakrabban keres-
kedelmi bankok, konyveld cégek €s olyan iigyndkségek, amelyek ezek se-
gitségével tudjik tigyfélkockazatukat csokkenteni.
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Ahogy a késobbiekben bdvebben kifejtem, Ignatov (2006) tanulma-
nyéban két alapvetd irdnyvonalat kiilonit el: empirikus és teoretikus to-
rekvések voltak és vannak ma is az optimalis csdd-elOrejelzési modszerek
kialakitdséra.

Az empirikus szemléletmodot képviselo kutatasok esetében eleinte a
lehetd legjobb eldrejelzést biztosito fiiggvény keresése folyt. Az 1960-70-
es években az erre szolgdld, diszkriminancia-analizist alkalmazé model-
lek fejlédtek gyors iitemben. Késobb a figyelem fokozatosan egyre 0ssze-
tettebb statisztikai mddszerek igénybe vétele felé fordult, és az 1980-as
években elkezdddott a logit-, és a probit-analizis cs6d-eldrejelzé modell-
ként val alkalmazasa. Az emlitett predikcios mddszerek jellemzden ko-
rabbi, lezart iddszakok beszdmold-adatait hasznéljdk fel, nem alapoznak
JovObeli eseményekkel kapcsolatos szcendridkra. Hozzdadott értékiik ab-
ban rejlik, hogy a szabadon elérhetd, nyilvanos adatokat olyan formédban
jelenitik meg, ami a mutatdszdmok puszta felsorolasinal joval tobb infor-
madciot szolgéltat a lehetséges jovObeli kilatdsokra vonatkozéan. Szintén
empirikus megkozelitésmodot alkalmaznak a szimulécids eljarasok, pél-
ddul a rekurziv particiondl6 algoritmus és a dontési fak.

A korédbbiakkal ellentétben az elméleti irdnyvonal mintavétellel, sta-
tisztikai vagy szimuldcids eszkozokkel nem foglalkozik, teoretikus tton
kozeliti meg egy vallalat fizetésképtelenné valadsdnak kérdéskorét. E mo-
dellek kozott megtaldlhatoak tOkeszerkezeti elképzelések, likvidécids ér-
téken alapul6 modellek, valamint az opcids megkozelités. (Ignatov, 2006)

A csod-elorejelzés kezdete

A csod-elorejelzés torténete 1849-re nyulik vissza, ekkor alakult meg
Cincinnatiben az elsd, fiiggetlen hitelvizsgalatok készitésére szakosodott
véllalat. Kezdetben kizdrdlag verbdlis elemzéseket készitettek, melyeket
késdbb konkrét mutatokkal is kiegészitettek. (Virdg, 2004)
A témadban elsOként 1930-ban a Bureau of Business Research készitett je-
lentést, fizetésképtelenné valt iparvallalatok rataclemzése alapjan. 29
elemii mintdn 24 ritit vizsgéltak meg, melyek koziil nyolcat emeltek ki;
legértékesebbnek a netté forgotoke véllalati vagyonhoz viszonyitott ara-
nyat titulaltak.

A BBR jelentését kovetoen az 1960-as évek kozepéig relative kevés
publikéci6 sziiletett, ezek mind egyvaltozés tanulmanyok. Az individudlis
ratakra alapoz6 modellek kozott megjelennek olyanok is, melyek a csddbe
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jutd és miikodd vallalatok mutatészamainak Osszehasonlitdsdra épiilnek,
ezzel lerakva a tobbvaltozés modellek alapjait. Az elkésziilt tanulmanyok
elsésorban két ratat tartanak jelentdsnek a csdd korai felismerése szem-
pontjabdl: a legmegbizhatébbnak a mar emlitett eszkdzaranyos nett6 for-
gbétoke nevezhetd, de a likviditdsi rata is szignifikdns szerepet kap.
Chudson (1945) tanulmdnya a korai eredmények kapcsan hangsilyozza
az ipardg-specifikus modellek haszndlatdnak elOnyét, vagyis az altaldnos
modellekhez képest magasabb megbizhatdsagot. (Bellovary et al., 2007)

A korai tanulmanyok koziil kiemelkedd jelentdséggel bir Beaver
(1966) egyvaltozds csodmodellje, ami a nyilvdnossagra hozatalat kove-
téen rovidesen alkalmazdsra is keriilt, hitelképesség-vizsgalatok elvégzé-
séhez. A szerz6 38 iparagban végezte a kutatasat, parositott mintakat ala-
pul véve 30 pénziigyi ratat vizsgalt. Ezek koziil a csédbe jutott, valamint
tuléld vallalatok elkiilonitése sordn az aldbbi hdrom mutat6 toltott be szig-
nifikans szerepet: a teljes vagyonhoz, illetve a kotelezettségekhez viszo-
nyitott cash flow, tovabb4d a kotelezettségekhez viszonyitott netté arbevé-
tel. A kivdlasztott harom rata 90%-ot meghaladé megbizhat6saggal je-
lezte elOre a fizetésképtelenséget, annak bekovetkezése eldtti egy évben.
(Beaver, 1966)

Tobbvaltozos diszkriminancia-analizis

Beaver (1966) modellje valodi mérfoldkonek tekinthetd, az 1966-os meg-
jelenése o6ta eltelt kozel fél évszazadban tobb, mint 165 tanulmény keriilt
publikalasra. A legf6bb modszerek leirdsa megtalédlhaté az /. tdbldzatban,
ezek koziil bévebben Altman Z-modelljét ismertetem.

Az Altman-modell

Altman (1968) modellje taldn a legalapvetObb eleme a csdd-elorejelzés té-
makorének. Ez ugyanis az elsd és legszélesebb korben elterjedt, tobbvélto-
z0s diszkriminancia-analizisen alapulé modell. Altman (1968, p. 5.) defini-
cidja szerint ez ,,olyan eljards, amely eldre definidlt osztdlyokba sorolja a
tobb valtoz6 szerint jellemzett megfigyelési egységeket”, vagyis arra mutat
rd, hogy egy vizsgalt vallalat a cs6dbe jutott, vagy a tiléld vallalatokkal
mutat-e tobb k6z0s vondst. Az eljards konnyen alkalmazhatd, a diszkrimi-
nancia-fiiggvénybe kell a vizsgélt véllalat megfeleld értékeit behelyettesi-
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teni. A modellek szerzoi kozlik a két lehetséges kimenetelt elvalaszt6 kii-
szobértékként funkciondld kritikus értékeket, igy a kapott fliggvényérték
alapjan a vallalat egyértelmtien besorolhaté valamely csoportba.

A mddszer hatranyanak tekinthetd, hogy szamos feltétel egyiittes fenn-
allasat igényli, tobbek kozott feltételezi a fiiggetlen valtozok normalis elosz-
lasat, valamint az azonos kovariancia matrixokat. (Virdg & Kristdf, 2006)
Altman alapmodellje dontéen szamviteli informacidkon alapul, egy kivétel-
lel: a részvények piaci értékére is sziikség van a Z-érték kalkuldlasahoz.

Az eredeti modellnek Altman késobb két moddositott valtozatat is
kozli: el6bb a méar emlitett piaci informdciot helyettesiti a részvények
konyv szerinti értékével, ami szélesebb korben alkalmazhatéva teszi e
cséd-eldrejelzd eszkozt. A masodik valtozat mogott is hasonlé megfonto-
las all, ez esetben a termeld szektoron kiviili adaptalas lehet0sége érdeké-
ben megvalt egy véltozotol, a fennmaradé négy tekintetében pedig a su-
lyok valtoztatasdra keriilt sor. (Altman, 2000) Az eredeti modell pontos-
sdga a csod bekovetkezése elott egy évvel 95%-os, de rendkiviil gyors
titemben romlik a vizsgalati periddus bdvitésével. A fizetésképtelenség
bedllta eldtt 3 évvel a besoroldsi pontossdg az 50%-ot sem éri el.

1. tablazat: A cséd-elorejelzé modellek pontos felépitése

Altman-modell (1968)
Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0,6 X4+ 0,999 Xs
X1 = | nett6 forg6tdke / dsszes eszkdz
Xz = | visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz
X3 = | addzas és kamatfizetés el6tti eredmény/ 6sszes eszkdz
Xa = | részvények piaci értéke / addssag
Xs = | eszkdzaranyos arbevétel

ha Z<1,81 — fizetésképtelenség varhat6
Kritikus értékek: | ha Z>2,99 — tulélés varhaté
ha 1,81 <= Z <= 2,99 — ,szlirke terilet”

Altman'-modell (2000)
Z' =0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5
X1 = | netté forgdtdke / 6sszes eszkdz
Xz = | visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz
X3 = | addzas és kamatfizetés el6tti eredmény/ 6sszes eszkdz
Xa = | részvények kdnyv szerinti értéke / addssag
Xs = | eszkbzaranyos arbevétel

Kritikus értékek: | ha Z’ < 1,23 — fizetésképtelenség varhatd
ha 1,23 <= Z' <= 2,9 — sziirke tartoméany
ha Z' > 2,9 — tllélés varhato
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Altman”-modell (2000)

Z” =6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4

X1 = | netté forgdtdke / 6sszes eszkdz

X2 = | visszatartott nyereség / 6sszes eszkdz

Xs = |adbzas és kamatfizetés el6tti eredmény / 6sszes eszkdz
Xa = | részvények kdnyv szerinti értéke / adéssag

Kritikus értékek:

ha Z”< 1,1 — fizetésképtelenség varhaté
ha 1,1 <= Z” <= 2,6 — sziirke tartomany
ha Z”,>= 2,6 — tulélés varhat6

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

Az alkalmazott sulyok nem kerlltek nyilvanossagra, a felhasznalt valtozok az alabbiak:

eszkdzaranyos nyereség

a jovedelmez@ség stabilitasa

addssagszolgalat

kumulativ jévedelmezéség

likviditas

t6keellatottsag

méret

Kritikus érték:

0 alatt fizetésképtelenség varhaté
-1,45 és +0,87 kozott szlirke tartomany

Conan-Holder modell (1978)

Z=24A + 22B + 16C — 87D — 10E

A =| amortizacio el6tti nyereség/6sszes adossag
B =| addssagallomany/ 6sszes eszkdz

C =| (forgbeszkdzok-készletek)/0sszes eszkdz
D = | pénzigyi raforditasok / nett6 arbevétel

E = | bérjellegli kiadasok / hozzaadott érték

Kritikus értékek:

ha Z < 4 — a cséd bekdvetkezési valdszinlisége > 65%
ha Z > 9 — a cséd bekdvetkezési valdészinlisége < 40%

Fulmer-modell két valtozata (1984)

-3,075

H1 =5,528X1 + 0,212X2 + 0,073X3 + 1,27X4 — 0,12Xs5 + 2,335X6 + 0,575X7 + 1,083Xs —

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

X1 = | eredménytartalék/forrasok

X2 = | eszkdzaranyos arbevétel

Xs = | sajat t6ke-aranyos adézas elétti eredmény
Xa = | cash flow/kotelezettségek

Xs = | hosszU lejaratu kodtelezettségek/forrasok
Xs = | rovid lejaratu kotelezettségek/forrasok

X7 = |Ig(targyi eszk6zok)
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Xs = | forgotoke/kotelezettségek
Xo = |Ig(ad6zés el6tti eredmény/fizetendd kamatok)
Kritikus érték: | ha H<0 — fizetésképtelenség varhat6
Ohlson logit-modellje (1980)

=-1,32-0,407*X1 + 6,03"X2 — 1,43*X3 + 0,0757*X4— 2,37*X5 — 1,83*Xe + 0,285"X7—
—1,72"Xs — 0,521*Xo

X1 = |vallalatméret

Xz = | kdtelezettségek /forrasok

X3 = | forgotéke/dsszes eszkdz

Xa = | rovid lejaratu kotelezettségek/forgéeszkdz

Xe = dummy valtozo: értéke 1, ha a teljes kotelezettség-allomany az
® = | eszkozallomanyt meghaladja, amugy 0

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

xq = | 1> haanett6 eredmény negativ volt az elmdilt ket évben,
8= amugy 0

Xo = | nett6 eredmény valtozasa
Kritikus érték: | ha Z>0,038 — fennall a cséd veszélye
Zmijewski probit-modellje (2001)
P=-43-45Xi+5,7 X2-0,004 X3
X1 = | eszkdzaranyos megtérilés
Xz = | kitelezettségek aranya
Xz = | likviditasi rata
Kritikus érték: | ha P>0 — nagy a bukas valdszinlisége

Forrds: Sajdt szerkesztés

Diszkriminancia-analizisen alapulo egyéb modellek
A diszkriminancia-analizis szdmos csdd-elorejelz6 modell alapjat képezi,
a legfontosabbakat a 2. tdbldzat tartalmazza.

A téblazatbdl jol latszik, hogy az egy-, valamint tobbvaltozds disz-
kriminancia-analizist alkalmazd eljardsok koziil — a ZETA modell kivéte-
lével — valamennyi esetben azonos ardnyban szerepeltek a mintdban a
csédbe jutott és a tiléld vallalatok. A tablazat informécidt szolgdltat to-
vabba a vizsgalati periddus iddintervallumardl, az alkalmazott modszer-
rol, valamint a végleges modellben szerepld valtozok szamarol.
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2. tablazat: Diszkriminancia-analizisen alapulé kiemelt mutatok

. . Vallalatszam i i
Szerzd és modell |Iparag, Csé Idészak Valtozok
neve, készités éve | vallalatméret Miikodo j?.l(t)gtl:e szama
Beaver 38 iparag _

(1966) nagyvallalatai 9 79 | 1954-19641 A1
Altman: Z-modell | Kdzepes méretd, .

(1968) termeld vallalatok | 2 33 | 1945-1965( 5
Altman, Haldeman, | K6zepes méretd,

Narayanan: ZETA |ipari és ' 58 53 1969-1975 7
modell kereskedelmi

(1977) vallalatok

Conan-Holder Kis- és kbzepes

modell vallalatok t6bb 95 95 1970-1975 5
(1978) iparagbol

Springate-modell | Termeld

(1978) vallalatok 20 20 n.a. 4
Fulmer-modell L 9
(1984) Kis véllalatok 30 30 n.a.

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2015

A téblazatban nem szerepeltettem, dm fontosnak tartom kiemelni,
hogy a felsorolt, diszkriminancia-analizist alkalmaz6 publikaciok kozott
egy kivétel taldlhaté a cséd fogalmanak tekintetében. A legtobb megko-
zelités a jogi uton bejelentett fizetésképtelenséget érti csdd alatt, Beaver
azonban a formélis csddbejelentés mellett a vallalt adéssagok nem telje-
sitését is csodallapotnak tekinti.

Regresszios modellek

Az 1980-90-es években szamos ) mddszer hdditott teret, tobbek kozott
ekkor keriilt sor elsé alkalommal a logit-, és probit-modellek cséd-eldre-
jelzd eszkodzként torténd hasznalatara. Az alapvetd cél, tehat az eldre de-
finialt csoportokba sorolds igénye nem valtozott, de a regressziés model-
lekben bevezetésre keriilt az in. odds, ami a siker és a cs6d bekovetkezési
valoszinliségeinek hanyadosdt jelenti. A logit-, és probit-modellek egy-
mastdl az oddsra vonatkoz6 feltételezések tekintetében kiillonboznek.
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A logit-modell

A logisztikus regresszids megkozelités azon alapul, hogy az odds logarit-
musa (az un. logit) a magyardzo valtozok linedris fiiggvénye. A tulélési
valészinliség logisztikus eloszladsét feltételezi, de a fiiggetlen valtozok el-
oszldsaval kapcsolatban semmilyen kovetelményt nem tdmaszt, ami az
egyik f0 eldnye. A mddszer a diszkriminancia-analizisnél kevésbé szigoru
kovetelményeket timaszt: nem feltételezi példaul sem a valtozok normadlis
eloszlasat, sem az egyezd kovariancia matrixokat. Ohlson (1980) logisz-
tikus regresszion alapulé modelljében kilenc valtozo6t és egy konstanst
haszndl fel. A kordbban emlitett tanulmédnyoktdl eltéréen ez az elso eset,
amely a minta Osszetételét tekintve eltér az addigi gyakorlatt6l. Ohlson
ugyanis 105 fizetésképtelenné vélt, és 2 058 tdlélé gazdalkodo szervezet
adatait hasznalja fel. A szerz6 azzal indokolta a minta szokatlan Osszeté-
telét, hogy a valdsdgban sem 50-50%-ban taldlhatéak fizetoképes és fize-
tésképtelen vallalatok. A mintaban a szerzd t6zsdén jegyzett, ipari nagy-
vallalatok 1970-1976 kozotti adatait vette figyelembe. Ohlson négy alap-
vetO faktort tart szignifikdnsnak a fizetésképtelenség egy éven beliili be-
kovetkezési valoszinliségének eldrejelzése sordn: a vallalatméretet, a to-
keszerkezetet, a teljesitményt és a likviditdst. A logit-modell gyakorlati
alkalmazdsa viszonylag egyszerli, am kizdrdlag az éves beszdmoldbol
szarmaz0 adatokat hasznélja fel, nem tartalmaz semmilyen aktudlis, piaci
informdciét. A modell besorolési pontossdga elmarad Altman modelljétdl,
83% koriili a fizetésképtelenség bekovetkezése elotti egy évben. (Ohlson,
1980)

A probit-modell

A mér emlitett probit-modell annyiban tér el a logit-modelltdl, hogy a til-
€élési valoszinliséggel kapcsolatban nem logisztikus, hanem standard nor-
malis eloszlést feltételez. 1984-ben Zmijewski dolgozott ki egy probit-
modellt, melynek harom valtoz6jat nem elméleti megfontolasbol, hanem
korédbbi tanulmanyokban betoltott szerepiik alapjan véalasztotta ki. A vizs-
gélathoz felhasznalt minta szintén eltér6 aranyban tartalmazza a két val-
lalatcsoportot: 800 tdlélo vallalat mellett 40 csddbe jutott tarsasag szere-
pelt a mintdban, ami iparvdllalatok nyolc évi adatait dleli fel. Az eszkoz-
ardnyos megtériilés, a kotelezettségek ardnya és a likviditasi rata kap he-
lyet a modellben, mely meglehetdsen magas, 98%-o0s besorolési pontos-
sdggal rendelkezik. (Zmijewski, 1984)
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Szimulacios eljarasok

A csdd-eldrejelz6 modellek empirikus alapon kialakitott, de az eddig is-
mertetettektdl merdben eltérd csoportjat alkotjak a szdmitdgépes szimula-
cién alapul6 megolddsok, nevezetesen a rekurziv particionald algoritmus,
valamint a neurdlis halok.

A rekurziv particiondlo algoritmus

Frydman, Altman és Kao tanulmanyukban a rekurziv particiondl6 algorit-
mus csOd-eldrejelzési célokra vald hasznalatat szorgalmazzak. A médszer
lényege a dontési fak 1étrehozatala, melynek sordn egy ismert Osszetételli
mintit megvizsgilva a szdmitdgépes szimuldcid a mintéra jellemzd jelen-
ségek megfigyelésére torekszik. A moédszer célja olyan csoportok kialaki-
tdsa, melyekre minimadlis csoporton beliili, és maximadlis csoportok kozotti
variancia jellemzd. Tehat adott csoporton beliil a lehetd leginkabb homo-
gének az elemek, mig az egyes csoportok maximalis mértékben elkiilo-
niilnek egymastdl. (Frydman et al., 1985) Az algoritmus el8szor minden
lehetséges véltozod szerint szétvdlasztja a vizsgélt elemeket, majd a lehet-
séges valtozatok koziil a hibds besoroldsok legalacsonyabb ardnyéval ren-
delkezdt preferdlja. Ez lesz a klasszifikdcids fa els6 dontési pontja, majd
e modszert alkalmazza a tovabbi dgak kialakitdsa sordn. A dontési fak
hasznélatdnak egyik elonye, hogy a korabban emlitett modellekkel ellen-
tétben nincs sziikség eldzetes feltevésekre, hatranya azonban, hogy szi-
mulécids jellegébdl adéddan a statisztikai probak nem végezhetdk el, va-
lamint fenndll a tdltanulds veszélye. Ez ut6bbi azt takarja, hogy eléfordul-
hat, hogy a dontési fa nem az altaldnos problémat, sokkal inkabb a minta
jellegzetességeit modellezi, igy eldrejelzési célokra valé alkalmassdga
csokken. Ennek elkeriilése érdekében az eredeti mintat tanul6-teszteld
részmintdkra szoktdk bontani.

A neurdlis halok

A neuralis halok alkalmazasa az 1980-90-es évek forduldjan kezdodott
meg, jelenleg ez tekinthetd a legfejlettebb csdd-eldrejelzési modszernek.
Az el6z6hoz hasonldan szamitogépes szimulacion alapulé moédszer az
emberi idegrendszerhez hasonl6 elvek alapjan miikodik. A tobb, egymas-
sal folyamatosan kapcsolatban all6 neuronbdl felépiild eszkdz mintafelis-
merésre torekszik: bizonyos adathalmazra torténd elsé adaptdlds esetén
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véletlenszerl taldlgatassal probalja a csodbe jutd és tuléld csoportba so-
rolni az elemeket, majd fokozatosan javitja az eredményeit. A neurdlis
halok esetén szintén valds veszélyként meriil fel a tultanulds lehetosége,
ennek érdekében Virdg és Kristof szerint az optimadlis eldrejelzési modell
kialakitdsdhoz a neurdlis hdl6t addig érdemes tanulni hagyni, amig a ta-
nulési és tesztel6 mintdba sorolds hibdja kozel van egyméashoz. (Virdg &
Kristof, 2005)

Hazai vonatkozasok

Az eddig ismertetett modellek kivétel nélkiil kiilfoldi szerzoktdl szarmaz-
nak, 4m hiba lenne megfeledkezni a témaban publikilé hazai kutatokrol.
Az els6 magyar csd-eldrejelzé modellt Virdg Miklos dolgozta ki, hazai
feldolgozoipari vallalatok 1990-91-es beszdmolo-adataira épiilt, és a
diszkriminancia-analizis mellett a logisztikus regresszié modszerét is al-
kalmazta. A szerzd 1996-ban Hajdu Ottoval egyiitt nagy volumeni kuta-
tds eredményeit kozolte: kidolgoztak egy teljes cs6dveszély-eldrejelzo
modellcsaladot. Vizsgélatukat egy 10 000 elemii mintara alapoztak, 0sz-
szesen 41 kiillonbozd csddmodellt készitettek, melyek tobbsége rendkiviil
magas, 95%-ot meghalado besoroldsi pontossdggal rendelkezik. A modell
a benne rejld gazdasagi potencidl miatt iizleti titoknak mindsiil, igy nem
keriilt nyilvanossdgra, azonban tobb, Magyarorszagon miikkodo pénzinté-
zet beépitette azt a mindsitési rendszerébe.

A fentiek mellett a neurdlis halok is hazai adaptalésra keriiltek: Virdg
Miklés és Kristof Tamds 2005-0s kutatdsukkal igazoltdk, hogy a neurdlis
halokon alapul6 csédmodellek besoroldsi pontossdga meghaladja a mar
emlitett két modellét, az eddig ismertetett elérejelzési lehetdségek koziil
felsObbrendiinek tekinthetd. A szerzOk két tényezot azonositottak, melyek
a siker hatterében dllhatnak: egyrészt a nemlinedris 0sszefliggések feltér-
képezésének lehetdsége, masrészt pedig a mar emlitett minta-felismerési
képesség. (Virdg & Kristéf, 2005)

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

kalmazasi tapasztalatait vizsgdldé tanulmanyok. Ezek a csdd-eldrejelzd
modellekre vonatkozoan kritikakat elsOsorban a szignifikans kapcsolatok
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hidnydval, a szdmviteli és piaci véltozok alkalmazdsaval, az eltérd ipar-
agakra és 1d0szakokra torténo adaptalhatosaggal, valamint az elOrejelzési
horizonttal kapcsolatban fogalmaztak meg.

Shumway (2001) tanulmédnyaban eseménytorténeti modellek alkal-
mazasdval ravilagit arra, hogy az Altman-, valamint a Zmijewski-model-
lekben hasznalt magyardzo6 véltozok egy része nincs statisztikailag kimu-
tathatd kapcsolatban a fizetésképtelenség tényével. Az Altman-modell 6t
valtozgjabal a szerzd kozlése szerint csupén kettd — a profitabilitdst, vala-
mint az 4ttételt kifejezd tényezd — bizonyul szignifikdnsnak. Shumway
meglatasa szerint mindez annak kdszonheto, hogy a hagyomanyos model-
lek figyelmen kiviil hagyjdk a megnovekedett kockdzat melletti miikodés
idotartamat. Egyes gazdalkodok képesek akér évekig is magasabb kocka-
zat mellett tevékenykedni, mig médsokndl hirtelen lezajlik a fizetésképte-
lenné valas.

Shumway javasolja piaci informaciok — a vallalatméret, a multbeli
részvényhozamok alakulésa és a részvénymegtériilés valtozékonysaganak
— beépitését az elemzésbe, a szamviteli és piaci adatok egyiittes alkalma-
zaséaval ugyanis addicionalis eldrejelz0 erd érhetd el. (Shumway, 2001) E
megéllapitasra Xu és Zhang két kordbbi publikicié felelevenitésével ref-
lektaltak: Chava és Jarrow 2004-es modellje szerint piaci valtozok csdd-
eldrejelz6 modellben torténd szerepeltetése esetén a szdmviteli valtozok
hozzéaddsa az elorejelzo erdt alig noveli. Tovabba Beaver 2005-0s mun-
kdjaban hosszabb iddtavot vizsgalva ugy véli, hogy a piaci valtozok ki-
egészitik a szamviteli véaltozokat, és ez utdbbiak eldrejelzd erejének cse-
kély csokkenéséhez vezetnek bizonyos periddusokban. (Xu & Zhang,
2009) A szamviteli valtozdk informdaciotartalma mellett érvel Tian és tar-
sainak tanulmdnya, mely kiemeli, hogy a szamviteli adatokbol képzett
pénziigyi ratak — piaci véltozokkal dsszevetett — relativ fontossdga emel-
kedik az eldrejelzési idOhorizont bovitésével. (Tian et al., 2015)

Az ismertetett csod-elOrejelz6 modellek korlatait sem szabad figyel-
men kiviil hagyni. Grice és Dugan tanulmédnya Zmijewski és Ohlson mo-
delljeit vizsgalva igazolja, hogy az eredeti modell-feltételektdl eltéro ipar-
agi és iddintervallumbeli adatokra torténd alkalmazas rontja a modellek
eldrejelzo erejét. (Grice & Dugan, 2001)

Tovéabbi probléma, hogy a legtobb esetben a besorolds pontossiga
drasztikusan romlik egy évet kovetden. Szamos friss tanulmany torekszik
az elorejelzési idéhorizont bovitésére, du Jardin (2015) és Iturriaga &
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Sanz (2015) modelljei akar 3 évig is meglehetdsen pontos eredményeket
szolgéltatnak.

A felsorolt korldtok mellett a nem pénziigyi adatok figyelembe vételé-
nek, valamint a nem linedris kapcsolatok modellezésének fontossagéra hivja
fel a figyelmet Giordani €s tdrsainak tanulménya (Giordani et al., 2014).

Osszességében elmondhatd, hogy az ismertetett modellek valtozatlan
formdban torténd alkalmazdsa nem feltétleniil célravezetd, nagy szerep-
hez jut a limitaciok felismerése is.

Elméleti opciés megkozelités

Az empirikus megkozelités ismertetését kovetden a tanulméanyban az el-
méleti, opcids szemléletmdd bemutatdsdra kertil sor.

A Black-Scholes szerzOpdros 1973-ban publikalt opcidarazasi elmé-
lete, valamint Robert C. Merton 1974-es modellje az opcids megkozelitést
alkalmazza csdd-elorejelzési célokra. A két ml kozds alapgondolata,
hogy a vallalat akkor tudja elkeriilni a cs6dot, ha az eszkozok piaci értéke
nem esik a kotelezettségek értéke ald. Tovabbi kozos pontjuk, hogy a val-
lalati részvénytokére, mint vételi opcidra tekintenek. Az opcids elmélet
kapcsolodo elemeit a Merton gondolatain alapulé KMV-modell alapjan
mutatom be.

A KMV-modell

A Moody's éltal napjainkban is alkalmazott strukturédlis modell Robert
Merton 1974-es munk4jan alapul, ahhoz képest azonban néhéany véltozta-
tason atesett, igy redlisabb, a valds cséddinamikdhoz kozelebb 4ll6 felté-
telezéseket haszndl. A modell alapétlete, hogy a vallalati cs6d mogott gaz-
dasagilag megragadhat6 ok rejlik: a cséd valdszinlisége megnd akkor,
hogyha a vallalat eszkozeinek piaci értéke nem képes fedezni a kotelezett-
ségeit valamilyen jovobeli idépontban. A KMV-modell célja a csddtol
val6 tavolsag szamszerlsitése, aminek ismeretében megallapithat6 a jo-
vébeni nem fizetés valdszinlisége.

A mddszer 30 000 szervezet napi adatait hasznalja fel, kiilonleges-
sége pedig a piaci informécidk beépitésében rejlik, ez adja a szdmviteli
beszamolok adatain alapulé modszerekhez képest megnovekedett elore-
jelzé erét. (Moody's Analytics, 2012) A piaci informécidk jelentdsége két
tényezOnek kdszonheto: egyrészt annak, hogy tiikkrozik a véllalat jovobeli
értékével kapcsolatos befektetdi vdrakozdsokat, mdsrészt pedig annak,
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hogy a felhasznalt véltozok szinte minden sziikséges informdciét ma-
gukba foglalnak, nincs sziikség példaul kiilon a likviditas vizsgalatara.

A KMV-modell Beaver gondolkoddsmddjahoz hasonléan nem csu-
pan a jogi uton bejelentett csdddel foglalkozik. A modellben ugyanis nem
teljesitésnek mindsiil a csddbejelentés mellett az esedékes kotelezettségek
nem teljesitése, a vagyonfeliigyelO kirendelése, a hitelek atiitemezése, és
a kormanyzati segitségnyujtas is.

A modell a cs6d valoszinliségének megallapitasdhoz becsli annak va-
16szintiségét, hogy az eszkozok piaci értéke alulmilja a kotelezettségek
szintjét. Ehhez két tényezot haszndl fel: az eszkdzok piaci értéke és a ko-
telezettségek konyv szerinti értéke kozotti kiillonbséget, valamint az esz-
kozok volatilitdsat, hiszen a magasabb volatilitds nagyobb kockazatot hor-
doz magdaban.

A KMV-modell alkalmazasa sordn elsoként az eszkozok piaci érté-
kének, valamint volatilitdsdnak kalkulédldsa torténik, melyhez a részvé-
nyek értékérol, hozamuk véltozékonysdgarol, valamint az addssagok
konyv szerinti értékérdl rendelkezésre all6 informdcidkat haszndljdk fel.
Kovetkez6 1€pés a kotelezettség-allomdany figyelembe vételével a csod-
pont meghatarozdsa, majd az eddig kalkuldlt valtozok alapjan a cs6dtol
val6 tavolsag kiszdmitdsa. A DD (Distance to Default) hdnyados forma-
jéban dbrazolhat6, melynek szamlaléja a finanszirozasi attételre, nevezdje
pedig az iizleti kockdzatra utal; a mutaté magasabb értéke alacsonyabb
csddvaldszintiséget jelent. Utolsé 1épésként a csddtdl valo tdvolsdgok nem
fizetési valdszinliséggé konvertdldsa torténik. Ennek kapcsan a Merton
eredeti strukturdlis modelljében feltételezett normaélis eloszldst a KMV-
modell készitdi elvetették, igy 8 600 historikus adatbdl all6 adatbazis alap-
jén torténik meg az atvaltas.

Charitou és Trigeorgis megkozelitése

Charitou és Trigeorgis (2000) a KMV-modellhez hasonléan Merton alap-
modelljének moédositasat javasoljak, hiszen fizetésképtelenség nem kiza-
rolag a kotelezettségek esedékességének idOpontjdban kovetkezhet be. A
szerzOparos ezért az eredeti opcids megkozelitést kiterjesztve figyelembe
veszi a kotelezettségek futamideje alatt fellépd kamat-, és hiteltorlesztés-
sel kapcsolatos — akaratlagosan, vagy a likvid eszk6zok elégtelen szintje
miatt el nem hérithat6 — fizetési problémak lehetdségét is. Az idOkozbeni
nem teljesités valoszinliségét a cash flow fedezet vizsgalataval ragadjak
meg, ami a modellbe beépitve inkrementdlis magyardzo erdvel bir, az ere-
deti opcids valtozok mellett.
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Swidler és Wilcox javaslata

Swidler és Wilcox 2002-es tanulmanyukban az tn. befoglalt volatilitds
szamszerusitését javasoljak. Az opcids szerzodések piaca informdécids
szempontbdl meglehetdsen hatékonynak tekinthetd, ezért a szerzok meg-
fontolanddnak tartjak a legfobb részvényekre vonatkoz6 opcios megalla-
podésokbdl egy piaci indikétor, kockdzati mérték kialakitasat. Ajanlasu-
kat empirikus vizsgélattal is alatdmasztottdk, bizonyitva, hogy az opcio-
arakbol levezetett piaci jelzérendszer megbizhatobb eldrejelzést ad a gaz-
dalkododk kudarcig hatralévo idejével kapcsolatban, mint szamos mas, erre
a célra hasznalt elmélet. (Coffinet és tarsai, 2010)

Beszamolé-alapu vagy opcios megkozelitést érdemes
alkalmazni?

Ha visszatekintiink az ismertetett cs6d-elorejelzési modszerekre, 14thato,
hogy Beaver modelljétdl kezdve a diszkriminancia-analizist, valamint a
logit-, vagy probit-regressziot felhasznalé modellekig dontden az éves be-
szamolok informécidinak felhasznéldsa tortént meg. A multra vonatkozé
adatok konnyen beszerezhetoek, az egységes definicioknak kdszonhetden
az egyes kategéridk tekintetében nincsenek értelmezési eltérések, vala-
mint nem alkalmaznak semmilyen anticipaciot a jovore vonatkozéan. A
beszdmolokbol elérhetd adatok hasznalatdnak azonban megvannak a hat-
rdnyai is:

e az iddzités problémdja: az informécidk jellemzden adott véllalko-
zas uizleti évének forduldnapjara vonatkoznak, igy a mindsités val-
tozatlan marad tizenkét honapig.

e abeszamolok diszkrét jellege: egy esemény egyedi hatdsa felmér-
hetetlen az {izleti év alatt kozrejatszé egyéb tényezok kovetkezté-
ben. Ilyen szempontbdl folyamatos valtozok alkalmazasa lenne a
kivanatos, mérhetvé téve adott esemény eldtt, illetve utdn is a val-
lalkozas nem teljesitési kockazatét.

e a csddmodellekben felhaszndlt informacidk a piaci hireket, a tér-
sasdggal kapcsolatos varakozasokat nem veszik figyelembe a nem
teljesités valdszintiségének megallapitdsa soran. Egyetlen kivételt
arészvények piaci értéke jelent, ami azonban egyediili valtozoként
elenyész0 mértékben javit a helyzeten.
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Az emlitett negativumok koziil néhany kikiiszobolhetd az opcids
megkozelités alkalmazdsaval: a felhasznalt aktudlis részvényarak maguk-
ban foglaljdk a piaci informdcidkat, az értékelés jelentds események elott
és utan is elvégezhetd. Am ezen elméleti szemléletméd egyik hatuliitéje
lehet az, hogy viszonylag nehéz a sziikséges input adatok eldéllitidsa. Az
aktualis részvényarfolyamok t6zsdén szerepld véllalatok esetén konnyen
hozzaférhetdek, azonban szdmos tovabbi becslés sziikséges a folyamat-
ban. A t6zsdén nem jegyzett vallalatokndl a szubjektiv elemek szama még
nagyobb. Tovabbi problémat jelenthet az informatikai tdmogatottsag,

szakértelem sziikségessége.

Az empirikus és elméleti modellek 6sszehasonlitasa

Szadmos tanulmény kifejezetten az empirikus és teoretikus megkozelités
osszevetésére fokuszal, a tovabbiakban ezeket tekintem at.

Xu és Zhang az Altman-, Ohlson-, és opciés modelleket alkalmaztak
a japan t0zsdén milkddo véllalatokra. A szerzOparos eredményei ravilagi-
tottak arra, hogy az eredetileg amerikai véllalatok adatai alapjan késziilt
modellek alkalmasak a japan piacra is, valamint az eldrejelz0 erd jelento-
sen novelheté a szamviteli €s a piaci adatokat felhaszndlé modszerek
kombindldsdval. A szerzok kifejezetten arra 6sztonoztek, hogy nem kell
egyet kivélasztani az emlitett modellek kozott, hanem azok optimadlis
kombindcidjara kell torekedni Vizsgalataik eredményeként Xu és Zhang
modellje magéba foglalja az eszkdzardnyos arbevételt, a likviditdsi ratat,
az addzas elotti eredmény eldjelét, mint dummy valtozaét, valamint a csod-
tdl valo tavolsdgot, tehat szamviteli és piaci informacidkat egyarant alkal-
maz. A modellt két tovabbi tényezdvel bovitették, melyek mindegyike a
japan cégekre jellemz0 sajatossag: a kozponti bankkal valé kapcsolat szo-
rossdgéaval, valamint az un. Keiretsu-csoporthoz tartozassal. A kutatdsok
igazoltdk, hogy mindkét tényez6 szignifikdnsan csokkenti a csddbe jutds
valoszinliségét, annak koszonhetden, hogy minél szorosabbak e kapcsola-
tok, pénziigyi nehézségek esetén anndl konnyebben kaphato segitség. (Xu
& Zhang, 2009)

Kim (2007) tanulmadnyédban az Altman-, és a KMV-modellek teljesit-
ményét vetette Ossze egymassal. Az alapul szolgalé minta 617 véllalata
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tdzsdén jegyzett, legaldbb 6t éve miikodik, valamint termeld, kiskereske-
delmi vagy szolgaltato tevékenységet végez. A vizsgalatok elvégzését ko-
vetOen az alabbi eredmények sziilettek:

e Az Altman-modell egy éves id6tavra vonatkozdan jobb eldrejelzd
erovel rendelkezik, mint a KMV-modell, amennyiben az iparagi
besorolast figyelmen kiviil hagyjuk, eredményei azonban gyorsan
romlanak.

o Az ipardgspecifikussdg kapcsdn a szerzd ravildgitott arra, hogy
mig az opciés modell valamennyi ipardgban alkalmazhat6 mdéd-
szer, addig az Altman-modell az eredmények alapjan kizarélag a
kiskereskedelmi ipardgban megbizhatd, szemben az eredeti mo-
dellben vizsgélt termeld véllalatokkal.

o A kotelezettségek figyelembe vételét szintén ipardgspecifikusan
javasolja: mig a termeld véllalatokndl a rovid lejaratd kotelezett-
ségek jOl jelzik a varhat6 nem teljesitést, addig a kiskereskedo tar-
sasdgokndl egyenld ardnyban kellene figyelembe venni a rovid-,
és hosszu lejaratu kotelezettségeket, mig a szolgdltat véllalatok
esetén a rovid lejaratd kotelezettségek jelentdsebb szerepet tolte-
nek be.

Osszességében tehdt Kim vizsgdlatai szerint az Altman-modell jobb
eldrejelz0 erdvel bir, de iparagspecifikus, az opcids megkozelitésben pe-
dig kutatasi potencidl rejlik. A véllalat kotelezettségeit minden esetben az
iparagi besorolas fiiggvényében kell figyelembe venni.

Miller (2009) publikécidjdban szintén az Altman-modell €s a cs6dtdl
val6 tavolsag modellt hasonlitja 0ssze, de eltérd aspektusbol. A szerzd
ugyanis az ordindlis és kardinalis alkalmassagot, az idovel bekovetkezd
ordindlis teljesitmény-romlést és a besoroldsok stabilitdsit vizsgélja. A
szerz® megallapitotta, hogy a KMV-modell ordinélis €s kardindlis tekin-
tetben jobbnak bizonyult, tehat nagyobb diszkrimindl6 erdvel rendelkezik
és ritkabban fordulnak eld hibas min0Ositések. Emellett teljesitménye las-
sabban romlik, mint a Z-modellé, tehdt egy évnél hosszabb eldrejelzési
periodus esetén is alkalmazhatd. Az opcids megkozelités egyetlen hatra-
nya a vizsgdlat alapjén az, hogy a volatilis piaci informaciok miatt gyorsan
véltozhat egy vallalat biztonsdgos vagy kockazatos mindsitése, a besoro-
lasok nem nevezhetbek stabilnak.
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Osszefoglalas

Tanulmdnyomban ismertettem a vallalati valsag fogalmat, szakaszait, va-
lamint a csdd-elorejelzésre szolgdlé modellek dltalanos jellemzdit. Ezt ko-
vetden részletesebben bemutattam néhdny, az empirikus vagy elméleti
megkozelitésen alapuld, alkalmazésra érdemes szemléletet. Ugy vélem,
hogy a tanulmany végén helyet kapd 0sszehasonlité leirdsok jol tiikkrozik,
hogy nem lehet egyértelmiien kijelenteni azt, hogy az empirikus vagy a
teoretikus megkozelités bizonyul-e jobbnak. Mindkét iranyvonalon to-
vabbi kutatasok folynak, sorra sziiletnek tjabb és tijabb modellek.

A csédmodelleket a vallalatok leginkdbb sajat helyzetiik értékelésére
tudnak felhasznalni. Az éves beszamol6 kiegészitd mellékletének része-
ként kotelezden kiszamolandé mutatészamokat a — dontéen mérleg —, és
eredménykimutatds-adatokat felhaszndlé — modellek valamelyikének al-
kalmazésdval kiegészitve adott vdllalat redlisabb képet kaphatna arrdl,
hogy a kovetkez0 éven beliil varhatéan milyen eséllyel kell szembenéznie
a fizetésképtelenség probléméjaval.

A vallalatvezetOk azonban valosziniileg amugy is tisztdban vannak a
cégiiket fenyegetd veszéllyel, ezért a csédmodellek alapvetden kétféle to-
vabbfejlesztéssel valhatndnak értékessé. Egyrészt az jelenthetne hozza-
adott értéket, ha sikeriilne jéval kordbban azonositani a varhaté gyenge-
ségre utalo jeleket. Masrészt pedig az, ha a figyelmeztetés mellett konkrét
intézkedési javaslatokat is megfogalmaznanak a modellek.
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A magyar nyugdijrendszer kapcsolodasa az EU
nyugdijharmonizaci6s elemeihez

Juhdsz Zita’

ABSZTRAKT: Napjainkban a magyarok EU-n beliili migracidjanak intenzitasa
jelentdsen megnovekedett. Els6sorban Ausztria, Németorszag, illetve az Egye-
stilt Kirdlysag felé iranyul. Ek6zben nyugdijkilatasaink egyre borisabbak. A ta-
nulmény arra a kérdésre keresi a vélaszt, hogy a nyugdijharmonizicid, a nyug-
dijak megoszlasa az orszagok kozott miként befolyasolja a magyar dllampolga-
rok nyugdijat, nyugdijrendszeriink teherbiré képességét. A nyugdijrendszerekre
vonatkoz6é EU szabdlyozdsok ennek megfeleléen nem is els6sorban harmoni-
zal6, hanem koordinald jellegliek, a szocidlis biztonsdg szabdlyozdsanak kérdé-
sét a Kozosség tagallami hatdskorbe utalja. A migracié feltehetden emiatt is kii-
16nb6z6 médon érinti az egyes orszagok nyugdijrendszereit.

KULCSSZAV AK: nyugdij, nyugdijrendszer, biztositds, munkaerépiac
JEL kodok: E2, H2, J6

Bevezetés

A fejlett orszdgokban a nyugdijrendszer intézményesitésének folyamata
hasonl6 alapelvek alapjan fejlodott ki és alakult at az évek, ill. évtizedek
sordn, azonban egységes rendszer az egységes Eurdpa szabdlyai keretén
beliil sem 1étezik, ezt konkrét célként soha nem is tlizték ki, szabdlyoza-
sénak jogat tagdllami hatdskorbe utaltdk. Nem mutatnak jelek arra, hogy
az ,.egységesités” megvaldsuljon. Helyesebb koordinaldsrdl beszélni és a
koordinécids szabdlyozds szorosabba tételérdl. E tekintetben a koordina-
ci0s rendszer egyszerlsitése az az alapvetd célkitiizés, amelyet az Eurdpai
Tandcs fogalmazott meg és a Bizottsag feladataként kezeli.

Az eurdpai szabdlyozds nyugdijakra valé hatdsit két szempontbdl
vizsgdlhatjuk: az egyén és a nyugdijrendszerek szintjén. Az EU tagdlla-
mok kozotti koordinécié kezeli a nyugdijra vald jogosultsag kiilonb6zo
keletkezési orszagainak kérdését. Ahol nyugdijra valé jogosultsagét beje-
lenti, nyugdijat kérelmezi, annak az orszdgnak a szabdlyait alkalmazzak.

7 Juhdsz Zita adjunktus, Nyugat-Magyarorszigi Egyetem, Kozgazdasidgtudomanyi Kar,
Sopron, zjuhasz@ktk.nyme.hu.
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Fontos, hogy mely orszdgban torténik mindez. Az egyes orszagok mini-
malis ott toltott, ledolgozott évet, éveket kérhetnek feltételként, természe-
tesen ez ott lehetséges, ahol az egyén e feltételeknek megfelel. A tarsa-
dalmi hatdsok tekintetében beszélhetiink a nyugdijrendszert érint6 hosszu
illetve rovid tava hatdsokrdl. Rovidtdvon a kivandorlds csokkenti a kifi-
zetendd szocidlis jarulékok mértékét. Ugyanakkor a felosztd-kirovo rend-
szerbe befizetok szdma és a befizetett 6sszegek csokkenni fognak. Hosszu
tdvon szamolhatunk az orszdg nyugdijkotelezettségeinek csokkenésével
is, ahogy a kiilfoldrél hazakiildott jovedelmekkel is. A tanulmény célja —
a nyugdijrendszer aktudlis problémadinak vizsgalata mellett — annak meg-
allapitdsa, hogy ezeknek a hatdsoknak az Osszessége nyereséget vagy
veszteséget jelent hazdnk szamara.

Nyugdijbiztositasi rendszerek a vilagban és f6 jellemzoik

A nyugdijrendszerek csoportositdsdnak folyamatdban el8szor azokat az
ismérveket kell meghataroznunk, amelyek teljes kortien képesek leirni va-
lamennyi intézményesitett nyugdijrendszert, amelyek ma a vildgon 1étez-
nek. Az erre alkalmas két ismérv (Lukécs, 2015): a jaradék finansziroza-
sdnak mddja és a befizetésre vonatkozo kényszer.

1. tablazat: A nyugdijrendszerek tipusainak néhany csoportositasi

modja
A jaradékok / kifizetések A rendszerbe valo | A nyugdij-
finanszirozasanak médja befizetésre korhatar
vonatkozo kényszer| alapjan
jellege szerint
Pay as you go rendszer Koételez6 rendszer merev
Toékefedezeti | Befizetéssel | Non-financial, vagy
rendszerek | meghatarozott ~hotional” DC
(DC) rendszer (NDC)
Lhormal”, Onkéntes rendszer | rugalmas
felt6késitett, vagy
,Financial” DC
(=FDC) rendszer

Kifizetéssel meghatarozott (DB)

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A kordbbi csoportositdsok emlitik még a varomany-fedezeti rend-
szert, amely a feloszté-kirové kombindcidja is egyben: elére meghataro-
zott mértékii kifizetéseket eszkozol, amelyek fedezetét a tagok altal Osz-
szegyujtott vagyon és kamatai adjdk. Ma azonban jelent0ségét elveszi-
tette, nem alkalmazzak ezt a rendszert. A XIX. szdzad végének ,,boldog
békeiddiben” kivdléan miikodott, de a pénzpiacok bizonytalansiga, a fel-
borult munkaerd-piaci helyzet és bizonytalansag lehetetlenné teszik mai
alkalmazasat. (Menyhart 2009)

A PAYG (pay as you go vagy feloszto-kirovo) alapu nyugdij f6 jel-
lemzdje, hogy a mindenkori befizetések (jarulékok) teremtik meg a min-
denkori kifizetések (jaradékok) alapjat. Ezzel a mddszerrel az dllam ma-
radéktalanul biztositja a generacidk és az eltérd helyzetli jovedelmi cso-
portok kozotti mindenkori kockdzatmegosztast, hiszen a fiatalok befize-
tései finanszirozzdk az iddsek kifizetéseit. Idedlis esetben a feloszto-ki-
rové nyugdijrendszer egyensulyban van, vagyis a kiszabott jarulékok
igazsdgosak, a gazdasag teljesitoképességéhez jol igazodnak és a kifize-
tett jaradékokkal elégedettek a nyugdijasok; ez az ideédlallapot a val6sig-
ban ritkdn fordul eld. Legnagyobb probléma az eloregedés, népességfo-
gyés. Lényege, hogy a sziiletésszam tartésan elmarad az elhaldlozasok
szamatol, igy megbomlik az egyensily a befizetd, aktiv korosztily és a
nyugdijas korosztily kozott.

Tokefedezeti nyugdij: a befizetéssel (defined contribution DC) meg-
hatarozott rendszer: a DC nyugdijalap azt igéri tagjainak, hogy az dltaluk
befizetett tokérdl egyéni szamlét vezet és befizetett toke legnagyobb ho-
zamot eléro befektetésére koncentral, a befektetés kockazatat azonban az
egyén és nem az intézmény viseli. A DC alap tevékenységének fokusza-
ban a befektetési tevékenység dll, ezért miikodése leginkabb a befektetési
alapra hasonlit.

Az NDC-ben csak annyi nyugdijat lehet kifizetni, amennyire megvan
a jarulékfedezet. A névleges egyéni szamlan felirjak az egyéni hozzéjaru-
last, hozamot is jovairnak, de a befizetést valdjdban azonnal ki is fizetik a
mar nyugdijban levoknek. Az FDC t0kedezeti, befizetéssel meghatdrozott
nyugdijrendszer.

A kifizetéssel (defined benefit DB) meghatdrozott rendszerben a
nyugdijalap arra tesz igéretet, hogy a munkavéllalé részére a nyugdijba
vonulést kovetden a munkabér elére meghatarozott szizalékanak megfe-
leld jaradékot nyujt élete végéig. Ezek a nyugdijalapok haromoldald jog-
viszonyt — DB nyugdijalap, munkéltat6, munkavéllal6 — feltételeznek €s
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altaldban a munkavallal6 DB nyugdijalap jaradékdra val6 jogosultsag
megsziinik a munkaviszony megsziinésével. A befizetések folyamatosan
eltérd nagysdgiak lehetnek, hiszen az egész alap a mindenkori jaradékok
kifizetéséhez igazodik, igy DB nyugdijalap miikodése legjobban az élet-
biztositohoz hasonlit. (Menyhart, 2009)

A nyugdijrendszerek tipusai a rendszerbe val6 befizetésre vonatkoz6
kényszer jellege szerint: kotelezd rendszer: a fizetési kotelezettség az al-
lami nyugdijrendszerre jellemz6 (altalaban jovedelemalapu, a munkaadot,
munkavallalét terhel6 fizetési kotelezettség, de eléfordul a tokejovedel-
mek kotelezd jarulékkal valé terhelése). Onkéntes rendszer: az allami
nyugdij kiegészitésére (vagy annak hidnya esetén annak pétldsara) hiva-
tott ongondoskodo rendszerekre jellemzd.

A merev nyugdijrendszer alapvetden olyan rendszert jelent, amely
mereven kezeli a nyugdijkorhatar kérdését, de tagabb értelemben a nyug-
dijrendszer merevsége vonatkozhat a rendszer egyéb elemeinek (pl. befi-
zetési kényszer, ledolgozott évek, stb.) egyetlen korldt megszabdsaval
val6 szabdlyozdsdra, vagy rugalmatlan feltételrendszer mellett megsza-
bott voltdra. Eppen ezért a téma szempontjabdl helyesebb a merev nyug-
dijkorhatér kifejezés.

A rugalmas nyugdijkorhatar — azaz a lehet0ség, hogy az egyén kivé-
lassza sajat személyes nyugdijkorhatdrat — sok eldnnyel bir, példaul az
egyén nyugdijkockazatat csokkenti és biztonsagot nyudjt a munkavallal6-
nak egészségiigyi vagy més, produktivitasat veszélyeztetd élethelyzet ese-
tére. A rugalmas nyugdijba vonulds és a rugalmas nyugdijrendszer nem
azonos, fent emlitett okbdl, de a gyakorlatban igaz az, hogy a rendszer
barmely elemének rugalmassdga — igy a nyugdijkorhatérra vonatkoz6 ru-
galmas szabdlyozds is — a tokepiacok tokéletlenségének és a koltségvetési
nehézségek szintjének fiiggvénye lehet. Hirom ismérve van, hogy egy
nyugdijrendszer rugalmas-e. E16szor is, lehetdvé teszi-e, hogy az egyén a
szamdra legkoltségkimélobb modon valassza ki nyugdijba vonuldsa 1d6-
pontjat. Ez fokozatosan teljesiilni latszik, mivel tobb orszdgban a folya-
matok abba az iranyba mutatnak, hogy ezt illetden a nyugdijrendszerek
matematikailag semlegesek. Mdsodszor, az egyének készen kell allnia
arra, hogy modositsa nyugdijba vonuldsa idopontjat, ha varhat6é nyugdij-
jovedelmei elégtelenek ehhez. Ez a feltétel ugy tlinik, nagyrészt teljesiil a
vilagban, bar a tények azt jelzik, hogy a nyugdij elott allok szamara va-
gyonuk nagysaga legaldbb annyira fontos, mint a jévedelmi hatdsok. Har-
madszor, a munkaer0-piacnak képesnek kell lennie arra, hogy rugalmas
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egyéni nyugdij dontésekkel foglalkozzon. A jogszabdlyok és az intézmé-
nyek gyakran akaddlyozzak a foglalkoztatast a torvényes nyugdijkorhatar
felett. Azt is latni kell, hogy a nyugdij elott 4116 korosztaly munkanélkii-
livé vdldsa esetében az Ujra munkdba éllas esélyei alacsonyabbak, mint
mas korosztalyok esetében. Kivanatosak olyan intézményes reformok,
amik rugalmas nyugdijalkalmakat konnyitenek meg, biztositdsi perspek-
tivabol mindenképpen.

A nyugdijrendszerek jelenlegi helyzetében nem pusztin az a fontos,
hogy a dontések idotalldak legyenek. A politikai inkonzisztencia is er6sen
fenyegetd erejii, hiszen az 4j korményzatok 4j igéretekkel és célokkal kez-
dik meg kormanyzati periédusaikat. Tagadhatatlan, hogy politikailag fon-
tos a nyugdijrendszer és valamennyi valasztét, aktudlisan viszont a va-
lasztok nagyon nagyszamu tdbordt érinti. A nyugdijasok, ha csak az oreg-
ségi nyugellatasban részesiiloket vessziik alapul, akkor is a szavazdk ko-
zel 1/3-at adjak. A nyugdijasoknak tett igéretek tehat nagyon fontosak ab-
bdl a szempontbdl, hogy vélasztast lehet veliik nyerni, vagy elvesziteni.
Ugyanakkor a feloszto-kirovo rendszerben a nyugdijasok ilyen ardnya
mellett csak magas jarulékokkal mitkodhet munkapiac, ami lassitja a gaz-
dasagot, versenyképtelenné teheti és a fiatalok nagy szdmban val6 kivan-
dorlasaért is felelds lehet; ezzel pedig tovabb csokken az aktivak szdma,
mélyiil a valsag. Ha a politika elOterébe keriil, az hosszu tdvon art a nyug-
dijrendszer fenntarthatésdganak.

Magyarorszagon 0t alapvetd probléma akadalyozza a nyugdijrend-
szer fenntarthatésagat: az dllami nyugdijalap finanszirozhat6saga, struk-
turdlis problémdk, az 6sztonzés problémadja illetve a fokozédé kivandor-
l4s, a munkavallalok, aktivak elégtelen szdma.

Az elsd jelentds gond az, hogy a magyar nyugdijrendszer eddigi val-
toztatasai kovetkeztében az elso pillér, az allami nyugdijalap finansziroz-
hat6sdga megkérddjelezddott. A jelenlegi demografiai €s foglalkoztatasi
helyzet nem teszi lehetdvé, hogy a nyugdijrendszer kiadésait kizardlag a
nyugdijcélu bevételekbdl finanszirozza az allam.

A magyar nyugdijrendszer mésik strukturdlis problémdja, hogy az 4al-
lami nyugdijrendszer kifizetési jogcimei kozott egyszerre taldlunk szoli-
daritasi €s szocidlis elemeket. A szolidaritdsi elemek az 6regségi nyugdij-
jogosultsdghoz flizédnek, a szocidlis elemek a rokkantnyugdijazds és a
korhatdr eldtti nyugdijjogosultsdgok koréhez. A szolidaris és szocidlis ele-
mek elsd pilléren beliili keveredése a magyar nyugdijrendszert attekinthe-
tetlenné teszi.



A magyar nyugdijrendszer kapcsoléddsa az EU nyugdijharmonizdcios elemeihez 79

A harmadik problémdja a magyar nyugdijrendszernek az, hogy a le-
hetségesnél kisebb mértékben 6sztonzi az onkéntes nyugdij takarékossa-
got, ezzel a hosszu tavi megtakaritdsokat a lehetségesnél kisebb aranyban
tereli az onkéntes nyugdijpénztirak felé.

Végiil negyedik, egyben dontd problémdja a magyar nyugdijrend-
szernek az, hogy hidnyzik a jarulékot fizetok korébdl 1 millio legalis mun-
kavéllalé mind révid-, mind kozéptavon, tovabba hidnyzik 1 millié gyer-
mek, akik hosszu tdvon fenntarthatové tenné a magyar nyugdijrendszert.
A fokozddé kivandorlas stlyosbitja az amugy is akut fesziiltségeket, prob-
lémékat. Az, hogy milyen gyorsan omlik 6ssze a magyar nyugdijrendszer,
az a kivandorladsi nyomads er0sodésétdl is fligg.

Mitol fiigg a nyugdijrendszerek fenntarthatosaga?

Magyarorszagon jellemz0 a lakossag jelentos mértékli fogyasa, amelyet
eddig a magasabb sziiletési aranyszdmra hat6 politikai intézkedések nem
voltak képesek pozitiv irdnyba befolyasolni. Tobb tanulmédny (pl. Amb-
rus, 2012) nem tapasztal szignifikdns Osszefliggést a csalddi adokedvez-
mény és a gyerekek szdmédnak novekedése kozott. még kozvetettebb volna
a kapcsolat az olyan jellegli nyugdijrendszer esetén, amely a gyerekszam-
tol teszi fliggdvé a nyugdijak mértékét. Pusztin logikai uton és azért, mert
negativ 0sztonzd, szemben az adokedvezménnyel, nem feltételezhetd,
hogy esetleges bevezetése kihat a népességszamra. Méltdnyossagi okok-
bodl rdadasul célszerli figyelembe venni, hogy a gyermekvallalds elmara-
dasanak oka mennyire fiigg az egyén sajit dontésétdl (meddOség, egyéb
egészségi problémadk). Az orszdg lakossdga csokken, de a f6 probléma a
munkaképes korosztdly 1étszamédnak csokkenése, mikdzben a nyugdijas
korosztalyé nd.

A rendszer altal adott pillanatban kifizethetd nyugdij fiigg

— az aktivak szamatoél, keresetétol;

— az altaluk nyugdijcélra adott kozosségi befizetés (jarulék, ado)

mértékétol;

— anyugdijasok szamatol;

— anyugdijkorhatartdl;

— a varhat6 élettartamtol.

Eurépdban az els6 csokken, a harmadik és az 6todik tényezd novek-
szik, igy az egyensulyhoz a negyediket is emelni kell (azonnali politikai
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veszteség az ezt meghozd vezetésnek), illetve — feltéve, hogy a nyugdijak
értékét tartani akarjuk — fokozatosan (folyamatos, de nem lassan halmo-
z0d6 politikai veszteség az aktivak korében) emelni kell a masodikat (Ko-
véacs, 2010)

2. tablazat: A nyugdijrendszerre haté tényezok, illetve az azokat
befolyasolé lehetséges politikai eszk6zok

az aktivak az altaluk | a nyugdija-| nyugdij- a varhato

Sszama, nyugdijcélra | sok szama | korhatar | élettartam
keresete | adott k6z6s-
ségi befizetés
(jarulék, ado)

valtozas | | ) ) )
beavatkozas-

sal modosit- 1 1 l 1 1
hat6*

* Ertelmezése: létezik olyan, a gazdasagpolitika nemzetkdzi szinterén széles korben hasznalt in-
tézkedés, amellyel lehet hatni az adott dologra, kedvezétlen valtozas esetén mérsékelni vagy
megforditani, kedvezé esetén ndvelni. A varhato élettartamnal a varhato élettartam joléti, egész-
ségugyi, szocidlis intézkedésekkel ndvelhetd, de ez a nyugdijrendszer fenntarthatésaga ellen
hat. A csdkkentésére tett intézkedések nem volnanak etikusak.

Forrds: Sajdt szerkesztés

A tokefedezeti rendszer azonban kozvetleniil nem fiigg méstol, mint

— az egyéni szamlan felhalmozddott 6sszegtdl;

— az ebbdl kifizetett koltségektdl, és a futamid6 alatti hozamtol;

— a nyugdijba vonuldskor alkalmazott jaradékképlettdl (gyakorlati-

lag az aktiv és nyugdijas kor hosszdnak véarhaté aranyatol).

Ha feltételezziik, hogy nyugdij megtakaritdsainknak nincs hozama és
meg kivdnjuk Orizni az aktiv életszakasz atlagos életszinvonaldt — ha
negyven évig dolgozunk és huszévnyi nyugdijas korra szamitunk, akkor
keresetiink harmadét kell nyugdijcélra félretenniink, de akkor megtakari-
tdsaink redlértékét meg kell tartanunk. Fiiggetlenitettiikk magunkat a tarsa-
dalom eloregedésétdl, sOt az alacsony gyermekszamtdl is. Ez azonban
csak latszolagos, megtakaritdsaink hozamai kézvetve ugyanis igenis fiig-
genek az elébbiektdl.

Ha az orszag eloregedd és kivandorlas is van, a gazdasdg is csak stag-
ndlhat, legjobb esetben. Nem varhaté magas hozam és még a 0 hozam sem
alegrosszabb alternativa, amely prognosztizdlhat6. Ha pl. részvénybe fek-
tetjilk a nyugdij megtakaritasokat, sajnos fenndll a veszély, hogy adott or-
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szagban nem novekszik a véllalat értéke, a részvényének arfolyama. Al-
lampapir esetén sem tud tartosan hozamot biztositani egy eloregedd 4l-
lamnak adott kolcson. Nem tudjuk azt sem, mekkora lesz az inflaci6 és
hogyan alakul a koltségvetés helyzete. Az egyetlen lehet6ség ilyenkor
olyan kiilfoldi részvények vasarlasa, amelyek termékenyebb véllalatok t6-
kéjét testesitik meg, tehdt nemzetkozi szintl diverzifikalas. Ugyanakkor
az arfolyamokat a technoldgiai miiszaki haladas, technoldgiai fejlodés is
noveli, és hosszi futamido alatt valamilyen mértékben megjelenik, de
eldre szdmolni nem lehet vele.

Aktualpolitikaval athatott dontések és kovetkezményeik

A demografiai helyzet magéval hozza, hogy szavazdpolgarok k6zott ma-
gas a nyugdijasok ardnya, ezért a nyugdijkérdés erdsen politikai hatalom-
szerzési eszkozként kertil el6térbe. Emiatt a hosszu tava fenntarthatosag
kérdései hittérbe keriilnek. Szamos példa hozhat¢ fel, igy minta 13. havi
nyugdij fokozatos bevezetése 2003-t6l. Az IMF hitel feltételeinek valo
megfelelés miatt ezt a Bajnai Gordon-féle kabinet sziintette meg 2009-
ben. De ilyen volt a n0k szdmara 40 éves munkaviszony utdn teljes nyug-
dij biztositasa 2011-t6]. Szamos meg nem valdsult igéret mellett sok ano-
malia jellemzi még a magyar nyugdijpolitikat, pl. aki 2006-ban ment el
nyugdijba, magasabb nyugdijat kapott, mint aki ugyanolyan szolgalati idd
mellett és nettd atlagkeresettel 2002-ben, a szamitdsi mod valtozdsa miatt.
A 2010-ig tart6 iddszakban a nyugdij teljesen rugalmas volt: nem biintette
a rendszer a korai nyugdijba vonulast egy minimum korhatar elérése utan.
A folyamatos jogszabdly médosuldsok miatt a nyugdijba vonulék korha-
tarai és ardnyai hektikusan ingadoztak, igaz az elmult husz évre teljesen
egyértelmiien fokozatos korhataremelés jellemzd, amely az aldbbi tabla-
zatban lathatoé litemben torténik, illetve tortént.
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3. tablazat: A Kkotelez6 nyugdijkorhatar valtozasa

Kire vonatkozik? Mikor? Mennyirol novelés liteme
mennyire?
Férfiak 1996-2001 60 — 62 kétévente egy év
Né&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

Forrds: ONYF, 2014

A végletes és hektikus valtozasok kozé sorolandd példdul, hogy a
2011-ben 85 ezer né ment nyugdijba, atlagos életkoruk 58,5 év volt. Ebbdl
55 ezer {6 volt a 40 éves munkaviszony utani kedvezményt kihasznalo,
atlagosan 57,5 évesen ment nyugdijba, magasabb atlagnyugdij mellett,
mint az az Osszességre szamitott érték! A férfiak viszont csak 15 ezren
mentek nyugdijba 2014-ben, atlagosan 62 évesen.

A magannyugdijpénztar dllamositdsa és a csalddi adokedvezmény
nyugdijjarulék terhére vald érvényesitése is rontja a nyugdijrendszer rovid
— és hosszu tavu kildtdsait, 0sszességében mind a kettd megnovelte a
nyugdijalapba torténd befizetési sziikségletet. Fontos feladat lenne az
aranytalansdgok csokkentése, az alacsony €s magas nyugdijak kozotti ,,0l-
16t” nem sikeriilt csokkenteni. (ONYF, 2014)

Az allamositott magannyugdijpénztar (2008-2010 kozott) — latszola-
gos megtakaritdst eredményezett a nyugdijalap szdméra. Most mar nem
esett ki a rendszerbdl az a jarulék, amely kordbban a magdnnyugdij pénz-
tarakhoz keriilt elutaldsra. A GDP 8%-it kitevd azonnali bevételt is oko-
zott, ami révén csokkenteni lehetett az adokat. A magdnnyugdij megsziin-
tetése miatt azonban 5%-kal néttek a nyugdijkotelezettségek.

2011-ben az egyes indexdlds helyett bejott az ar-indexalds. Az ar-in-
dexélds 1ényege, hogy a nyugdijemelés éves mértéke kompenzal az infla-
ci6 miatt bekovetkezett megélhetési koltség valtozasért. A masik haszna-
latos rendszer a bérindexdlds, melynek Iényege a béremelés atlagos szint-
jével korrigalt nyugdijjovedelem (ez pl. Magyarorszagon 1990 és 1992
kozott volt érvényben) és hasznalatos még a kettd ,.keveréke”, a vegyes
indexalds, 2000-2010 kozott vegyes rendszer érvényesiilt.

2011-ben nem csak a nok 40 éves munkaviszonnyal valé nyugdijba
vonuldsdrdl sziiletett dontés, de megsziintek a korhatar alatti nyugdijak,
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és szigorodott a rokkantnyugdij. Nemrégiben népszavazast kezdeményez-
tek a férfiak 40 év munkaviszonnyal torténd nyugdijba vonuldsanak lehe-
t0ségérol, de az alkotmanybirésag alkotmanyellenesnek mindsitette. A
korhatar Magyarorszdgon felfele is rugalmatlan, a nyugdijkorhatart betol-
tott dolgozok nem foglalkoztathatéak tovabb, az oktatds-kutatdsban van
kivétel.

Mindezek mellett a nyugdijbiztositasi alap teljes kiaddsa 15%-kal
magasabb a bevételeinél, ezt a koltségvetésbdl potolni kell. Az elmult 15
évben néttek a nyugdijkiaddsok. A nyugdijak a redlkeresetekhez képest
2000-2013-ig 8,5 szazalékponttal novekedtek. A nyugdijbevételekre az
utébbi években is szamos tényezd volt (€s van) hatdssal. A csaladi adé-
kedvezmény nyugdijjarulék terhére is érvényesithetd nyugdij rovasara is.
Bér alacsonyabb a jarulékkulcs (40%-1d6l 28,5-re csokkent az elmult 10 év
soran) de az alacsonyabb jovedelmek adomentessége is megsziint. Kéros
és ez érinti a nyugdijardnyokat is. (Mindenki a brutt6 bér utan fizet jaru-
1ékot, de a netté utdn kap nyugdijat.) Mindez azt eredményezi, hogy az
utébbi évek szamos intézkedése a szegényeknek csokkenti a nyugdijat,
magas jovedelmuieknek noveli. A nyugdijjovedelmek tilindexélésa is el-
sOsorban magasabb nyugdij mellett eredményez magasabb 0sszegili redl-
jovedelem tobbletet. A nyugdijakat ugyanis az adott évi varhato inflacio
mértékében emelik (és novemberben visszamendleg, ha magasabb a tény-
leges inflacid, de mivel feliilbecsiilték a 2013-2015-ig, mindhdrom évben,
a redlérték 7%-kal nott. A rezsicsokkentés is hasonlé eredménnyel jar: az
a nyugdijas, akinek nagyobb a lakdsa, tobb energiat hasznal fel. A kivan-
dorlés relativ tékebdséget is eredményez (pl. relativ lakasbdség), de jaru-
1ékfizetkként hidnyoznak. Ebbdl az okbdl 300 ezer ember nem fizet ja-
rulékot.

A nyugdijhelyzetet tekintve, az messze nem fenntarthato, feltehetéen
a mogottes dontések inkdbb politikai, mintsem szakmai jellegliek. A
nyugdijak mértékét tekintve tobbnyire egyetértenek a dontéshozdk és s
szakértk, hogy nagymértékben kéne az atlag alattiakat novelni. atlag fe-
lettieket csokkenteni. Mégis inkdbb az ellenkezdje tortént eddig. A jaru-
lékplafon eltorlése megnovelte a bevételeket, ez jelenleg kb. 50 Mrd fo-
rint, de varhatéan, hosszu tdvon 100 Mrd Ft kiesést fog okozni a koltség-
vetésben. A nyugdijak szordsat mar igy is jelentdsen novelte (Simonovits,
2015).
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1. abra: A nyugdijkiadasok a GDP %-aban és a kezd6 nyugdij a
realbér %-aban

Forrds: Sajdt szerkesztés, Simonovits (2015) adatai alapjdn

A 2015. januari nyugdijemelést kovetden a legmagasabb nyugdij havi
1 308 565 forint. Az Orszdgos Nyugdijbiztositasi Foigazgatdsdg kimuta-
tasai szerint tavaly a rekordnyugdij még ,,csak” 870 ezer forint volt. A
kozel 50%-o0s novekedés oka az, hogy tavaly szeptemberben eltorolték a
jarulékplafont, ezért vannak, akiknek joval magasabb lesz a nyugdijuk
igy. Az idei, janudri ONYF-adatok szerint az &atlagnyugdij Osszege
117 372 forint volt, ami azt jelenti, hogy a csucsnyugdijas ennek tobb mint
tizszeresét kapja. Az oregségi teljes nyugdij legkisebb 6sszege idén is havi
28 500 forint, tehat vannak olyanok, akik minddssze ennyi pénzt kapnak
1d0ds korukra. Ennek viszont kozel 6tvenszerese a ,,csicsnyugdij”. Kérdés,
hogy ilyen kiilonbség indokolt, indokolt lehet-e. Tobben (Simonovits)
amellett teszik le a voksukat, hogy az atlag alatti nyugdijakat emelni, az
atlag felettieket csokkenteni kellene. Vannak olyan javaslatok, amely sze-
rint a minimumot azonnal 50 000 Ft-ra kellene novelni. Méltdnyossagi
okokbdl ez i1s aggalyos, hiszen a 28 500 és a 49 000 Ft-os nyugdijat is
50 000-re emeli meg, mikozben a 49 000 Ft-os brutté nyugdij is olyan
alacsony, hogy jelentdsebb emelést indokolna.

Az egységes nyugdijrendszer bevezetésére nincsen konkrét terv és
nem is volt az Eurépai Uni6 célja, a nyugdijrendszerek alakitdsat tagal-
lami hatdskorben képzelték el. Ezért ezek 0sszehangoldsa nem volt cél,
azonban Osszekapcsoldsuk — mivel a munkavallalds mobilizédldsa a tagdl-
lamok kozo6tt — fontos €s megkeriilhetetlen.
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2. abra: A nyugdijak osszegének jelentds kiilonbségei (2015)
Forrds: Sajdt szerkesztés az ONYF adatai alapjdn

Nyugdijharmonizacio helyett koordinacio
— a tagallamok kozotti egyiittmiikodés

Az un. koordinacios rendeletek azok, amelyek az Eurépai Uni6 egyes or-
szagainak rendszereinek egyiittmiikodését szabalyozzak. Ennek azonban
mar a schengeni egyezmény el6tti idokre is visszanytlnak a gyokerei: az
mar az 1970-es években gondoltak erre az 1408/71/EGK és 574/72/EGK
rendelet 1étrehozésaval. E két jogszabdly az eldédje annak a jelenleg hata-
lyos, és 2010. méjus 1-t6l alkalmazando, a szocidlis biztonsdgi rendszerek
koordinélasardl szol6 883/2004/EK (a tovabbiakban a Rendelet) és a vég-
rehajtdsara kiadott 987/2009/EK rendelet. Ez utobbiak a korabban emlitett
koordinécids rendeletek. E rendeletek 4 f6 alapelv koré csoportosulnak:
az egyenlo bandsmad elve, az egy allam joghatosaga ald tartozas elve, a
jogosultsdgi idOk Osszevondsanak elve, az ellatdsok exportalhatésdganak
elve. (Molnarné Balogh — Molnar-Hidassy, 2013)

Az egyenld bandasmdd elve azt rogziti, hogy az egyes tagorszdgokban
az allampolgérsig alapjan sem pozitiv, sem negativ diszkriminaciét nem
alkalmaznak, aki lakhellyel rendelkezik az adott orszdgban, kotelezettsé-
gei és jogai — e téren — mindenképpen megegyeznek. Ugyanakkor a hang-
suly mégsem a lakhelyen, hanem a munkavégzés helyén van — ezt ponto-
sitja az egy édllam al4 tartozds elve, mely végiil is azt gatolja, hogy egy
személy sehol se legyen biztositott (ha pl. a munkavégzés orszdgdban
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nincs lakhelye). A jogosultsagi idok 6sszevonasdnak elve alapjan az egyes
tagdllamokban megszerzett biztositasi idoket Ossze kell adni az ellatasok
megallapitdsa sordn. Az iddszakok csak egyszeresen vehetdek figyelem-
be, pl. akik a korabbi kiilfoldi munkavallaldsuk idejére magyar biztositasi
1d0 szerzése érdekében jarulékot fizettek a magyar nyugdijrendszerben, és
egyidejiileg a kiilfoldi szocidlis biztonsdgi rendszerben is biztositottak
voltak, fiiggetleniil a tobbes jarulékfizetéstdl, ezen iddszaknak csak egy-
szeres beszamitdsa lehetséges a nyugdij megallapitasndl. (Molnarné Ba-
logh — Molnér-Hidassy, 2013)

1. mdodszer 2. modszer

( R ( Megszerzett biztositasi A
Teljesliinek-e a a nemzeti id6szakok 6sszeszamitasa,
jogosultsaghoz sziikséges az ellatas megallapitasa ugy,

—  feltételek adott tagallam — mintha a teljes id6szakot az
jogszabalyai alapjan? adott tagallam szabalyai
(Ha nem, csak 2. médszer). szerint teljesitette volna az
\ ) . igényld )
[ Anemzetinyugdi | [ Biztositasi idsszakok |
kiszamitasa (fliggetien aranyositasa,
ellatas), a kizardlag az adott amellyel meghatarozhato az a

——| nyugdijrész, amelyet az adott
megszerzett biztositasi id6 és biztt%%?tgasﬂ da:'jzko;: étzgggan
L keresetek alapjan. ) L folyositani koteles

tagallam jogszabadlyai alapjan

a két modszer alapjan kiszami-
tott dsszegek kdzil a maga-
sabb illeti meg az igényl6t

3. abra: Az EU tagillamok koordinalt nyugdijszamitasi médszerei
Forrds: Sajdt szerkesztés a Molndrné Balogh — Molndr-Hidassy, 2013 alapjdn
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Az ellatasok exportdlhatdésaganak elve: 1ényegében azt jelenti, hogy
pénzbeli ellatasokat (pl. nyugdijat) akkor is ki kell fizetni, ha a jogosultja
mads tagdllamban tartézkodik életvitelszeriien, a jogosult még az utalds
megnovekedett koltségeivel sem terhelhetd, nem diszkriminélhato.

Az egyes orszdgok tekintetében a legfontosabb kiilonbségek — me-
lyek valéban befolydsoljak a nyugdijfolyodsitas tényét és mértékét: a kor-
hatar, a korhatar el6tti ellatdsok lehetdsége, a minimum jogosultsagi id6-
szak hossza, a teljes nyugdijra jogosultsag, az elldtist meghatarozoé ele-
mek, a nem jarulékfizetéssel toltott idészakok figyelembe vétele (dn.
egyenértékll 1dok), a minimum és maximum nyugdij, a nyugdij melletti
munkavégzés lehetOsége és a megallapitott ellatasbol torténd addzas, ja-
rulékfizetés kérdése. Kiillonbozhetnek az elldtds Osszegét meghatarozo
elemek (pl. Romania esetén az dregségi nyugdijndl a megszerzett szolga-
lati 1d0 hossza és az atlagkereset mért€ke szamit, mig ez Olaszorszagban
az életkortdl és a megszerzett jarulékok Osszességétdl fiigg). Eltérhet a
minimum jogosultsdgi idoszak hossza: szamos orszdgban nincs ilyen kii-
sz0b, de lehet tobb év is. Azonban nem vesznek el ezek az idszakok: bar
az adott orszdg nem vallalja a nyugdij kiszamitasat, illetve folyositasat, de
az a masik orszag, amelyik esetében megvan a sziikséges iddszak, hozza-
adja ezeket a rovid id6szakokat a szolgalati idobe. Természetesen akkor
ebben az orszdgban kell nyugdijért folyamodni. Legtobbszor sziikséges
szolgalati 1d0 van meghatdrozva a ,.teljes” nyugdijra valé jogot illetden:
Magyarorszagon pl. ez a bizonyos, mar emlitett ,,n6k 40”. A nem jarulék-
fizetéssel toltott iddszakokat is tekintetében (katonai vagy tanuldssal tol-
tott idészakok, gyermeknevelés, betegség, munkanélkiiliség, stb.) jellem-
z0en ezek masképp vannak figyelembe véve az egyes orszdgok szabdlyo-
zéasédban. Eltérnek a korlatok is, vannak tagorszdgok, amelyek nyugdijmi-
nimumot hatdroznak meg (minimum ennyit nyugdijat fizetnek, akkor is,
ha a hatdlyos jogszabdlyok alapjan szamitott nyugdij ez ald esne). A ma-
ximum nyugdij a nyugelldtds fels6 korlatja. Egyik alkalmazasa sem fel-
tétleniil sziikséges, nem is mindeniitt alkalmazzak, az utébbi pl. dtalany-
nyugdijak alkalmazdsa esetén értelmetlen is. Az egyén szempontjabdl te-
héat szdmos okbdl nem mindegy, melyik tagorszdg lesz az, ahol nyugdij-
igényével fellép.
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A nyugdijakat befolyasolé tényezok nemzetkozi
osszehasonlitasa

Két oldalrdl is fontos kérdés a korhatar kérdése. A nyugdijrendszer bevé-
teleinek €s a kiaddsainak oldalrél. (Van, ahol ennek alternativijaként a
minimalis szolgalati 1d6 kertil(t) el6térbe, vagy a korhatdr €s minimalis
szolgéalati 1id6 kombindcidja, mint hazankban.) Egyrészt a tarsadalom ed-
dig az életkorig varja azt, hogy az egyén aktiv legyen; a nyugdijrendsze-
rek zome azonban megengedd e kérdésben: engedi, hogy az egyén ennél
kevesebb vagy hosszabb ideig dolgozzon. A legtobb rendszer tehat rugal-
mas. Jellemzoen a kevesebb munkat a rendszerek buintetik, tisztan tokefe-
dezeti rendszerben el6fordulhat, hogy a rendszer biztositds-matematikai-
lag teljesen semleges, tehat — gyakorlatilag legaldbbis — az ilyen rendszer-
ben nincs nyugdijkorhatdr. Eddig azonban a rendszer szamit a 1étrehozott
Uj megtermelt értékre, jovedelemre, melynek egy része a nem termeld,
tulajdonképpen inaktiv nyugdijas tdrsadalom eltartdsara forditédik —
azonnal, vagy késObb — bar ez az iddbeli eltoldodas latszdlagos.

Egy-két évtizeddel ezeldtt még tobb orszag csokkentette a nyugdij-
korhatdrt Eurépaban a munkanélkiiliség csokkentése érdekében. Azonban
ennek tapasztalatait 9sszegezve, sikertelen kisérlet volt, amely rovidtdvon
valéban csokkentette a munkanélkiiliséget, azonban a megbomlé aktiv-
inaktiv ardny, a jarulékok, adok novekedése dragitja az emberi eréforrast,
a mindezek miatt bekovetkezd versenyképesség csokkenés hosszabb ta-
von a munkanélkiiliség jelent0s novekedésével jart egyiitt. Pl. Franciaor-
szag 35 oras munkahét, 62 év a nyugdijkorhatér, kozel 10% -os munka-
nélkiiliségi ratdval kiizd, mikdzben Németorszagban, ahol 38 ora a heti
munkaidd, 65 év a nyugdijkorhatdr, 5% koriili munkanélkiiliségi rita a
jellemzd.

Az OECD tagéllamokban a férfiak atlagosan 64,65 éves korban, a
nok 63,47 évesen mennek nyugdijba. A 30 orszdg tobb mint felére a 65
éves nyugdijkorhatar jellemzd. A minimum 60 év, Franciaorszdg, Korea
€s Torokorszag adatai alapjan. A maximalis 67 év jellemzi Izlandot, Nor-
végiat és az USA-t. Hivatalosan 62 évet jelez Magyarorszag és Szlovakia.
De tudjuk, hogy mds a hivatalos korhatar és a nyugdijazas korcentruma.
A magyar adatok alapjan a férfiak atlagosan 2-3 évvel hamarabb mennek
nyugdijba, nem varva meg a 62 éves kort. A ndk nyugdijazasi korcent-
ruma — bér fokozatosan emelkedd — de a tovdbbi kedvezmények révén
még alacsonyabb. (OECD, Pension Systems Outlook, 2014)
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Sok olyan orszdg van, ahol a hivatalos nyugdijkorhatar betoltése utan
is dolgozhatnak az emberek. Ez is aldtdmasztja azt a véleményt, hogy a
nyugdijkorhatdr emelése foglalkoztatdsi kérdés is, nem vdlaszthat6 el an-
nak vizsgalatatol, hogy a nyugdijhoz kozeledd korosztaly tud-e, képes-e
dolgozni. Az OECD orszdagokban atlagosan 18,66 évet tolt nyugdijban
egy férfi. A maximumot — 24 évet — Franciaorszdg, a minimumot — 16
évet — Mexikdban taléljuk.

A vérhato élettartam emelkedése sem valaszthat6 el a nyugdijkorha-
tartol. Tokefedezeti rendszer esetén a kapcsolat egyértelmiibb, a kettd ko-
z0tti szoros kapcsolatot indokolja, hogy a nyugdijas kor eléréséig befize-
tett Osszeg €s hozamai fedezi a nyugdijas évek jaradékat. Azonban fel-
oszté-kirovo rendszerben is fontos, az egyensuly fenntartdsdnak egyik
szempontja az aktiv életszakasz és a nyugdijas életszakasz hossza, ezek
ardnya egymashoz. Hiszen ez meghatdroz6 abbdl a szempontbdl, hogy az
aktivak szdma hogyan ardnylik a nyugdijasokéhoz. Az emelkedd vérhaté
élettartam kiilondsen Japanban és a skandinav orszagokban érezteti hata-
sat. A 2040-re késziilt elorejelzések a 65 éves korban vérhato teljes €let-
tartam jelentOs emelkedését mutatjak mindkét nem esetén. Az 4tlagos kii-
lonbség véarhatéan 3,5 évre csokken. Megjegyzendd, hogy az ismertetett
Osszefiiggés ellenére az élettartamban becsiilt eltérések csak kis mérték-
ben éreztetik hatdsukat a nyugdijkorhatérra, hiszen a 65 éves korhatart be-
vezették olyan orszdgok is, ahol a véarhat6 élettartam jelenleg alig haladja
meg a 78-80 évet.

A teljesség igénye nélkiil azok az orszagok, ahol 2015-t61 valtozott a
nyugdijkorhatédr: Ausztria 65 (ndk 60), Belgium, Franciaorszag 65 (utéb-
biakban unisex tabla), Egyesiilt Allamok, 66 év. Ausztrilia 65. Oroszor-
szagban és Ukrajndban is tavaly volt valtozds, de a férfiak nyugdijkorha-
tara ezekben az orszagokban még 60 évnél tart, a noké 55, illetve 57 év.
Gorogorszagban mar 2015-t61 67 év a nyugdijkorhatar. (OECD, Pension
Systems Outlook, 2014).

A nagyobb népességii Eurdpai orszagok (pl.: Egyesiilt Kiralysag, Iror-
szag, Svédorszag, Finnorszag, Olaszorszdg, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Németorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) nyugdijrendszerei
tobb pillérre (alrendszerre) épiilnek. Ezek a pillérek lehetnek kotelezd al-
lami, kotelez6 magén, onkéntes magéan €s foglalkoztat6i alrendszerek. A
kotelezo allami alrendszerekre altaldban jellemzo, hogy szolgaltatdssal
meghatdrozott (defined benefit, DB, Ez esetben az egyének a nyugdijat egy
elére meghatdrozott formula alapjan kapjak.) rendszerrel, egyéni szamlas
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(notional defined contribution, NDC) rendszerrel, vagy pontrendszerrel ha-
tarozzak meg a nyugdijhoz sziikséges jogosultsagot. Ezzel szemben a ma-
gan alrendszerek altalaban befizetéssel meghatdrozott (defined contribu-
tion, DC, Hozz4jarulassal, szolgéltatdssal meghatdrozott nyugdijterv, az
emberek €letiik soran gylijtogetnek egy nyugdijszdmlara, majd a nyugdij-
korhatér elérésekor a felhalmozott 6sszeget jaradékra valtjak. A végered-
mény nagyban fiigg a befizetések eredményétdl.) rendszerek.

A pontrendszer Eurdpa tobb orszdgaban bizonyitott, mint olyan rend-
szer, amelynek adminisztracids koltségei nem til magasak és megbizhat6
nyomon-kovetési lehetdséget, informdacids bazist biztosit egy egyéni, jo-
vedelemardnyos nyugdijszamitds alapjaul. Egyik alapelve, hogy a nyug-
dijaknak jovedelemardnyosaknak kell lenniiik a teljes nyugdijas idészak
alatt. Ezzel a tdrsadalom azon tagjai szdmadra, akik legalisan bejelentett
munkahelyen dolgoztak, biztositott az iddskori elszegényedés elkeriilése.
Ez a rendszer nem tartalmaz szocidlis dtcsoportositdsokat. Az egyéni
szamlés rendszerben lehetdség van az iddsek ardnyanak a novekedésébol
szarmazo elosztdsi problémdk megoldaséara. (Havran, 2011)

Az nyugdijrendszereknél megfigyelhetd, hogy ugyanazokbdl az ele-
mekbdl épiilnek fel minden orszdgban, azonban az elemek kiilonb6zo
kombindciéja a végeredményben mégis kiillonbséget mutat. Egyes nyug-
dijrendszerekben magasabb, masokban alacsonyabb lehet a jovedelem-
ardnyossag szintje.

Az angolszdsz hagyomdnyu orszagok, mint frorszdg vagy az Egyesiilt
Kirédlysag, jellemzd, hogy fejlett tokepiaccal rendelkeznek, igy szamukra az
id6skori gondoskoddsban jelentds szerepe van a magan biztositdsoknak.

[rorszagban egyosszegii a tarsadalombiztositas mely a jovedelemmel
nem ardnyos. A juttatds a szocidlis helyzettdl fiigg, ezért nem biztositott a
tdrsadalom minden tagja szamadra az alapnyugdij, melyeket az dltalanos
adokbdl finansziroznak. Ez az ellatds egy dllami védelem, amely megvéd
a végleges elszegényedéstdl. Az ellatdsnak nincs koze az aktiv korban
szerzett jarulékalapot képezd jovedelemhez, inkdbb segélyként funkcio-
nal. Az igy kapott dllami nyugdijak szintje az atlagbérek 25-35%-ara te-
hetdk. Az egyének aktiv korukban magén biztositdsokat kothetnek, mely-
lyel nyugdijba vonulaskor életjaradékként tudjdk kiegésziteni az alap-
szintll dllami nyugdijukat (ha részesiilnek beldle).

Az Egyesiilt Kirdlysagban alapvetoen a jovedelemmel ardnyos tarsa-
dalombiztositasi rendszer van jelen, azonban emellett raszorultsagi elven
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jard juttatds is megfigyelhetd, mely ellatds fiiggetlen az aktiv korban szer-
zett jovedelmektdl. Ebben az utébbi esetben nyugdijminimumot hataroz-
nak meg, mely a tarsadalombiztositasi nyugdij 0sszegének az alsé hatara.
A magénbiztosité pénztarak véltozatos formaban vannak jelen a biztosi-
tasi piacon, mely biztositja a nagyobb vélasztasi lehetdséget az onkéntes
megtakaritdsra. (Havran, 2011)

Svédorszdg vagy Finnorszdg, ill. a tobbi skandindv dllam nyugdij-
rendszerének kialakitdsara jellemz0 (hasonloképpen az angolszdsz hagyo-
manyu orszdgokhoz) a magin megtakaritds. A tarsadalombiztositdsi rend-
szeriik jovedelemaranyos elemeket tartalmaz. Az aktiv korban elért mun-
kateljesitmények meghatdrozdsa, valamint az egyéni elszamolds ezekben
az orszdgokban a legmeghatarozobb. A svédek az egyéni szamldk vezeté-
sével teszik kovethetdvé €s igazsdgossa az aktiv kori befizetéseket, mely-
lyel a demogréfiai viltozdsok esetén sem sériil az igazsagossag. Ezekben
az orszagokban kotelezd a maganpénztarakhoz valo csatlakozas.

A Dél-eurdpai orszagok kozott talalhato pl.: Olaszorszag, Gorogor-
szag. Ezekben az orszdgokban szinte kizdrélag allami feloszté—kirovéd
rendszerek figyelhetdek meg. A nyugdijak kifizetését tekintve a jovede-
lemardanyossdg a mérvadd. Olaszorszdgban egyéni szamlds, a tobbi dél
eurdpai orszagban szolgéltatidssal meghatarozott rendszer mikodik. A
magan megtakaritds egyik orszagban sem jelentds. A fejlett nyugat-eurd-
pai orszdgok koziil (pl.: Ausztria, Franciaorszdg, Németorszag) szinte
mindegyiknél megtaldlhaté a jovedelemardnyos feloszté—kirovéd elven
miikddd tarsadalombiztositasi rendszer. Ausztridban és Franciaorszagban
szolgaltatdssal meghatdrozott rendszer, Németorszdgban pontrendszer
miikodik. Az idOskori szegénység mérséklésére raszorultsagi alapon se-
gélyeket adnak ezekben az orszdgokban. Az onkéntes pénztarak Német-
orszagban, Franciaorszagban €s Ausztridban is jelen vannak kiegészitd
jelleggel. Németorszagban kiemelkedd mértékli a maganbiztositasbol
szerzett nyugdijjovedelem az dllampolgarok szdmara.

A visegradi orszdgokban — mint Csehorszag, Szlovdkia, Magyaror-
szag, Lengyelorszdg — a szocialista korszakbdl jellemz6 volt a feloszto—
kirové rendszer. Lengyelorszagban egyéni szamlds, Szlovakidban pont-
rendszer, Magyarorszdgon €s Csehorszagban szolgéltatassal meghataro-
zott rendszer mikodik az dllami alrendszerben. Ezek az alrendszerek jo-
vedelemmel ardnyos rendszerek, mert a nyugdijak szdmitdsénal figye-
lembe veszik az aktiv korban szerzett jovedelmeket. Csehorszag kivételé-
vel a magdn alrendszer kotelezd része volt a tarsadalombiztositdsnak.
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2010-ben Magyarorszagon csokkentették a nyugdijrendszer kotelezo jel-
legét, mert a kotelez0 magén alrendszert Onkéntessé valtoztattak. Len-
gyelorszdgban a jarulékok nagysagat mérsékelték. (Havran, 2011)

Az egyes eurdpai dllamok megolddsaiban egyértelmiien kitlinik az
alapnyugdij, valamint a jovedelemaranyos nyugdij megléte, vagy hidnya
€s az aranyossag mértéke. Kiemelkedo fontossagu tovabba a magannyug-
dij-pénztari tagsag onkéntes vagy kotelezO szerepe €s nagysaga a rend-
szerben. (Kovécs, 2010)

Osszefoglal6

Az egyén szintjén, az EU tagallamok kozotti koordinacid kezeli a nyug-
dijra val6 jogosultsag kiillonboz6 keletkezési orszagainak kérdését, ugyan-
akkor annak a tagdllamnak a nyugdijszamitasra vonatkoz jogszabadlyai,
ahol nyugdijra val6 jogosultsdgat bejelenti, nagyban befolydsoljdk azt,
milyen viszonylagos elonyokkel vagy hatranyokkal szamolhat az egyén.
A kivandorlas tarsadalmi hatdsai masok lehetnek hosszu illetve rovidta-
von, tobb teriilet, de a nyugdijak viszonylataban is. Rovidtavon a jarulék-
bevételek kiesése egyértelmiien hatranyosan érinti a donor orszagot, Ma-
gyarorszagon az amugy is kritikus helyzetben levd nyugdijbevételek ese-
tében a kivandorlds fokozddasa a rendszer 0sszeomldsat fokozhatja. A ki-
vandorlas csokkenti a kifizetendd szocialis jarulékok mértékét, hosszu ta-
von mindenképpen szdmolhatunk az orszdg nyugdijkotelezettségeinek
csokkenésével is: ez azonban két kérdést is felvet. Az egyik, hogy ez ak-
kor jelent konnyebbséget, ha van még valamiféle nyugdij, nem csak
,kényszerbol” miikodtetett segélyezési rendszer (tehat a rendszer nem
omlott 6ssze a kiesd jarulékbevételek miatt). A mdsik az annak a hazai
(vagy nemzeti) jovedelemnek a mértéke, amely a kivandorolt népesség
munkdjinak a hozadéka, amely nem csak egyszertien kiesik a rendszerbdl:
az nem szolgélhat fejlesztések alapjdul, nem lesz részese pozitiv multi-
plikativ folyamatoknak. Ezért ennek a hosszu tavi eldnynek a figyelembe
vehetdsége korlatozott, mert az elmarad6 hasznok hatdsai hosszu tavon
nehezen méretdek fel, akarcsak a kiilfoldrdl hazakiildott jovedelmek ha-
t4sai, annak valtoz6 nagysdga miatt.
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ABSZTRAKT: A 2008-2009-es valsag sordn mind a politikusok, mind a nem-
zetkozi szervezetek képviseldi egyre gyakrabban hangoztattdk a struktdravalto-
zasok, strukturdlis reformok sziikségességét és egyre gyakrabban ajanlott fel az
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zia azonban visszautasitotta a Valutaalap hitelcsomagjat és a strukturélis refor-
mokat sem kiils6 segitséggel kivanta megvaldsitani. Tanulmanyom célja annak
megallapitdsa, hogy milyen gazdasagi koriilmények kozott tehette ezt meg az
orszag, hogyan hatott ez a sajat-utas mentdpolitika a fejlédésre és novekedésre.
Tovabba megvizsgalom, hogy az azsiai valsag egyéni kezelése szerepet jatszha-
tott-e a globdlis vélsdg kiemelkedden j6 kezelésében.
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Bevezetés

Malajzia azon egyediili, délkelet-dzsiai orszag, amelynek gazdasdgéan to-
kéletesen végigvezethetd a gazdasagfejlodés ,klasszikus” folyamata, a
struktdravaltozasok és valsagok egymasutanisdga, a teremtd rombolds. Az
importhelyettesitd €s exportorientalt gazdasagpolitikdk egymast valtva
hatdroztdk meg a maldj gazdasagfejlodés iranyat, mig végiil az ezredfor-
dul6 utdn a korményzat felismerte, hogy a jovo a tuddsalapu és a magas
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hozzédadott értéket elddllité gazdasdgban rejlik.
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A valsagok nemcsak a gazdasag novekedését és fejlodését, valamint
az alkalmazott gazdasagpolitikat befolyasoltak, hanem a késdbbi valsagok
kezelésében is fontos szerepet jatszottak tokéletesitve a maldj kormdnyok
vélsdgkezelési technikdit. Igy amikor a negyedik és egyben legnagyobb
krizis kirobbant 1997-ben, nem a szomszédos dllamokhoz hasonl6 valsag-
kezelést alkalmazott az IMF segitségét igénybe véve, hanem éppen ellen-
kezdleg, a hitelt elutasitva, egy a gazdasdgnak akkor legmegfelelobbnek
itélt, nem hagyomdnyos megoldast, a tOkekontrolt valasztotta.

Tanulmanyomban megvizsgdlom, hogy milyen koriilmények kozott
tehette meg az orszag ezt a gazdasdgilag radikdlisnak szamit6 1épést; ho-
gyan hatott ez a gazdasag novekedésére és fejlodésére; hogyan értékelte
az intézkedést a kiilfoldi toke, illetve milyen szerepet jatszott az 1997-es
valsag és valsdgkezelés a gazdasagi novekedésben.

Struktaravaltozas-elméletek

2008-2009 utan egyre tobb kozgazddsz foglalkozott a strukturavaltozdssal
és a strukturdlis reformok sziikségességével. Eurépaban pedig a politiku-
sok jelszavdva vélt a strukturélis reform kifejezés. Maga a fogalom az év-
tizedek sordn sokat véltozott és 4j tartalommal boviilt. Egészen az 1980-
as, 1990-es évekig az elméletek a mezdgazdasag szerepének csokkenésé-
vel €s az ipar, valamint a szolgéltat6 szektor megerdsodésével foglalkoz-
tak. Majd ezt kovetden a fogalom uj tartalommal boviilt €s megjelent
benne az dllamaddssdg, az dllamhdztartds és a bankszektor strukturdlis
valtozasdnak sziikségessége, a tarsadalom szerkezeti dtalakuldsénak és az
innovdcio szerepének fontossiga.

Young (1928), Fisher (1935), Clark (1940) és Fuchs (1968) , klasszi-
kus” oldalrél kozelitik meg a szerkezetvéltozast, aminek sordn a mezo-
gazdasagrol egyre inkdbb eltolodik a gazdasdgi hangsily az iparra, majd
a szolgéltatd szektorra. Marshall (1920) nemcsak a struktdravaltozas fo-
lyamatat vizsgélta, de megéllapitotta azt is, hogy amennyibe a valtozas tul
gyorsan kovetkezik be, az intézmények nem tudjak lekovetni azt, elvesz-
tik stabilitdsukat; €s ahogy a természetben, ugy a gazdasdgban sem kovet-
kezhetnek be ugrdsok — natura non facit saltum. Marshall utdin Schum-
peternél jelenik meg a valsig €s a strukturavéltas hangsilyosabb kapcso-
lata, aki szerint az ipar folyamatosan véltoztatja a gazdasag szerkezetét
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megsemmisitve a régi formdkat-ujakat hoz 1étre. Ezt a folyamat 6 kreativ
romboldsnak nevezi (Schumpeter, 1943).

Kuznets (1976) a Modern Economic Growth cimii konyvében a struk-
turdlis valtozasok kivaltotta gazdasiagi gondokon tdl figyelmeztet annak
esetlegesen negativ tarsadalmi kovetkezményeire is. Vizsgélatai sordn
megallapitja, hogy a jovedelmek eloszldsa a strukturalis valtozds hatdsara
megvaltozik, megerdsodik a kozéposztily €s a felsd osztdly, ahol a szel-
lemi foglalkozédsiak és a magasan képzett fizikai dolgozdk vannak. A
gyors valtozdsok miatt azonban mind a gazdasagban, mind a tarsadalom
szerkezetében konfliktusok alakulnak ki, ami a torténelem sordn nem egy-
szer polgarhdboruit eredményezett.

Lamfalussy Sandor (2006) Eurépara koncentralva ugyan, de szintén
figyelmeztet, hogy a strukturdlis valtozds nem fajdalommentes folyamat,
épp ellenkezdleg, az 1j iparhoz sziikséges Uj tudds elsajatitasa és a fold-
rajzi mobilitds igenis nehézségekkel jar, amik enyhitése érdekében haté-
kony ,,véd6héléra van sziikség az eurdpai orszagokban”.

Ha struktiravédltozdsrol beszé€liink, fontos megemliteni Lewis és
Chenery munkassdgat. Ok a strukturalis véltozdsokat vizsgalta sordn fel-
allitottak egy-egy modellt is. Ezekben a modellekben azonban a strukti-
ravaltozds vagy éppen annak hidnya kovetkeztében kialakul6 valsag nem
jelenik meg. Lewis az elddjeihez hasonléan a mez6gazdasag—ipar—szol-
galtato-szektor ardnyeltoldddsat vizsgélta. A fejlodd orszagok szemszo-
2ébdl kozelitette meg a folyamatot és megallapitotta, hogy ezen orszagok-
ban a mezdgazdasdg alacsony termelékenysége és ebbdl kifolydlag a
szektor alacsony bérszintje sakkban tartja az ipar bérszinvonaldt, ami igy
a létminimumhoz éppen elegenddé munkabért biztositja csak a munkasok
szamara és akadalyt jelent a fejlodés szempontjabol. A nemzetkozi keres-
kedelem sordn ezen orszdgok folyamatos csereardnyromlast szenvednek
el (Torok, 2005). Chenery az egymas utdni folyamatokra koncentral mo-
delljében, amik nemcsak maganak a gazdasdgnak, de az intézményi rend-
szernek is atalakitjak a szerkezetét. Lewisszel ellentétben 6 arra a megél-
lapitasra jut, hogy a fejlodo orszagoknak a nemzetkozi kereskedelemben
val6 részvétele segiti fejlddésiiket, mert lehetdségiik van hozzaférni a fej-
lett allamok tokéjéhez, technoldgidjdhoz feldolgozott termékeihez.

Szintén a fejlodé dllamokra koncentrdlé Raul Prebischnél (1984) a
struktdravaltozds vizsgalata mellett megjelenik a szerkezetatalakulds ki-
valtotta vélsdg lehetdsége, amit elddjeihez képest 6 masként értelmez.
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Amikor a tarsadalom raébred a fiiggdségi viszonyara €s kisérletet tesz an-
nak megsziintetésére, akkor a centrum orszdg (gyakran) biintetd 1épések-
kel reagdl, extrém esetben katonai beavatkozdssal annak megfékezése ér-
dekében. Ily médon a vélsag mar nem a rendszer gyengeségének a kovet-
kezménye, hanem egy kiils6 hatds eredménye.

Korunk kézgazddszai koziil fontos megemliteni Roubinit, aki az ed-
dig emlitett szerzoktdl eltéréen a strukturdlis véltozds bévebb fogalom-
magyardzatat hasznalja. O a viltozasok/reformok alatt tobbek kozt az inf-
rastrukturdlis, a munkaerd-piaci és fiskalis politikai valtozasokat érti, va-
lamint a kereskedelem tovébbi liberalizacigjat, a kiilfoldi tOkebefekteté-
sek magasabb foku nyitottsagat; és ezeket a valtozdsokat, reformokat a
novekedés kulcstényezdjének tartja (Roubini, 2011).

Stiglitz (2012) is a klasszikus értelmezéstdl elszakadva, valsdgma-
gyarazattal kapcsolatban hasznélja a strukturilis véltozds fogalmét. O a
piacok nem tudnak megfelelden kezelni. A jovedelmi egyenldtlenségeket
és a keresletet meghaladé kindlatot — ami a strukturalis véltozasok kovet-
kezménye — valsdgot gerjesztd tényezOként azonositja, amik azonban ak-
tiv kormanyzati szerepvallaldssal kezelhetok lennének.

Vannak természetesen olyanok is, akik nem tételeznek fel semmilyen
kapcsolatot sem a strukturdlis véltozdsok és a valsdgok kozott. Krugman
sem a valsag okaként, sem annak kovetkezményeként nem a strukturélis
véltozdsokat azonositja. O a munkapiaci elemzésekbél kiindulva ciklikus-
nak {téli azt. Blogjdban vitdzva David Brooks és Ruth Marcus kozgazda-
szokkal; a szerkezetvéltozast, mint magyardzatot a magas munkanélkiili-
ségre, strukturdlis humbugnak tartja. Felhivja a figyelmet arra is, hogy
Eurépaban eldszeretettel hangoztatjak a strukturdlis reformok sziikséges-
ségét, de csak, mint mentséget az évek Ota tartd gazdasdgi depressziora;
és eszkozként haszndljak a szocidlis kiadasok lefaragdsara.

A magyar kézgazddszok elszakadva a konkrét, illetve klasszikus fo-
galommagyardzattdl az aldbbiakban értelmezik a struktiravaltozast. Ma-
gas Istvan (2010) szerint: ,,a tarsadalmi-gazdasigi rendszerek esetében
[...] olyan sajatos ontanuld, 6nszervezd rendszerekrdl is sz6 van, amelyek
a roluk alkotott képet, allitast, kovetkeztetést szintén magukba szivjak,
megtanuljdk, felhaszndljdk, kihasznaljak, vagy éppen (vissza)élnek veliik.
Tehat szinte alaptermészetiik, hogy valtoznak €s alkalmazkodnak.” Csaki
Gyorgy pedig az atalakuld orszagokkal kapcsolatban fogalmazza meg a
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szerkezeti valtozdst, hangsulyozva abban a kiilfoldi tOke szerepét. Az 4l-
tala emlitett orszagokban nem az ipardgakban lett nagyobb az innovécids
tevékenység és nem is a gazdasdgi szereplOk kezdtek el novekedni, 1j tér-
sasdgokat alapitani, vagy lettek kutatéintézetekbdl dj vallalkozasok, ha-
nem kiilfoldi szereplok jelentek meg az egyes iparagakban és kezdték el
novelni kibocsatasukat. A kiilfoldi toke megjelenése megvaltoztatta a té-
nyezdintenzitdsi ardnyokat a tOke javdra, aminek kovetkezménye lett,
hogy tOkeintenziv ipardgak honosodtak meg, a meglévd ipardgakban pe-
dig megnovekedett a toke szerepe (Csaki & Szalavetz, 2004).

A strukturavaltozasnak szamos mas értelmezése is van, ami sordn a
kozgazdaszok a fejlodés fogalmaval azonositjak, e szerzOk miiveire én
most nem térek ki, mert tanulmanyomban Malajzia vizsgdlata sordn nem
a tagabban értelmezett fejlodés-gazdasagtanra helyezem a hangstlyt, ha-
nem annak csak egy kis szeletére.

Struktaravaltozasok és valsagok Malajziaban 1997-ig

A fiiggetlenség elnyerése (1957) utan — sok mas gyarmathoz hasonléan —
importhelyettesitd idészak kovetkezett a maldj gazdasagban. A kormany
vamokkal védte a belsd piacot, kedvezményes hitellehetoségeket nyujtott
az ipar szerepldi szamara, ipari zondkat alakitott ki, és elzarkézott a kiil-
foldi mukododtoke-befektetések eldl. Kiilfoldi versenytarsak hidnydban
azonban a hazai cégek nem torekedtek a koltséghatékonysédgra, az inno-
vaci6 elmaradt és csokkent a termelékenység. A szektor termékei a nem-
zetkozi piacokon nem tudtdk felvenni a versenyt més orszdgok hasonld
termékeivel, igy a kiilkereskedelmi veszteséget — amit a primer szektor
termékeinek vildgpiaci csereardny romlésa véltott ki — sem tudtdk ellen-
sulyozni. (Az 1960-as években ugyanis az exportban még a mezdgazda-
sagi termények és az dsvanykincsek domindltak, és a GDP harmadat ad-
tdk. A folyamatosan roml6 csereardny miatt azonban az orszag kiilkeres-
kedelembdl szarmazé bevételei csokkentek, ami visszahatott a gazdasag
teljesitményére'® (Yusoff, 1992)).

1Mohamed Yusoff (1992) tanulmanyéban levezette a mezdgazdasagi termékek csere-
ardny-romldsa kivaltotta problémdkat Malajzia esetében. A roml6 folyo fizetési mérleg
mellett csokkent a foglalkoztatds (megemelkedett a munkanélkiiliség), ami a jovedel-
mek visszaeséséhez, a megtakaritdsok mérséklddéséhez és természetesen a fogyasztas
beszlikilléséhez vezetett. Azonban nem csak a lakossdg, de a véllalatok bevétele is
csokkent, ami pedig a beruhdzasokra hatott negativan.
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A kormany latva az importhelyettesitd gazdasagpolitika sikertelenségét,
és a korldtozasok ellenére is kiskapukon keresztiil beszivarg6 kiilfoldi tokét,
exportorientdlt gazdasdgpolitika alkalmazdsa mellett dontott.!! A valtozas
kovetkeztében szabadkereskedelmi zondkat és kozraktarakat alakitottak ki a
hazai és a kiilfoldi tokeberuhdzasok és az export tdimogatasa érdekében (Toh
Kin Woon, 2010). Az iparpolitika véltozasaval parhuzamosan megvaltozott
az ipar szerkezete is. Megerdsitésre keriiltek olyan, elsdsorban munka inten-
ziv ipardgak, mint a textilipar és az elektronika, aminek a termékei a késob-
biekben jelentdsen hozzajarultak az orszag kiviteléhez. (1. tdbldzat)

1. tablazat: Egyes iparagak exportjanak valtozasa 1970 és 1980 kozott

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

Forrds: Ministry of Finance Malaysia

Az iparpolitika valtozdsa azonnal megmutatkozott az orszag nyitott-
sdgan. A hatvanas éveket jellemz6 folyamatos bezark6zas megsziint és az
orszag kiilkereskedelmi nyitottsdga fokozatosan novekedett, amint azt a
2. tabldzat is mutatja.

2. tablazat: Malajzia kiilkereskedelmi nyitottsaganak valtozasa
1970 és 1979 kozott!'?

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
39,36% | 37,52% | 34,63% | 36,50% | 45,49% | 42,78% | 43,99% | 43,79% | 45,60% | 50,83%

Forrds: World Bank Database adatai alapjdn sajdt szdmitds

! Singer és Aliadeh dgy vélte, hogy Malajzidban az importhelyettesités komplementere az
exportorientdlt iparpolitika, mert ez utébbi sordn olyan ipardgakat hoznak létre és erdsite-
nek meg, amik késébbiekben helyettesiteni tudjéik az importot. Allitasuk igazolasaként a
mdsodik importhelyettesitd korszakot emlitik. (Singer & Alizadeh, 1988) Azonban az im-
porthelyettesitéssel egyiitt kellett volna, hogy jrjon annak évrdl évre torténd csokkenése
is, ami nem kovetkezett be. Az atlagos éves bdviilése az importnak 1970-1989 kozott 10
szazalékot meghaladé volt. Ez elérevetiti a masodik importhelyettesitési kisérlet sikerte-
lenségét is, amirdl a fejezet sordn a késdbbiekben még részletesebben szot ejtek.

12 A kiilkereskedelmi nyitottsdgot az export és import atlagdnak GDP-hez viszonyitott
aranydval vizsgéltam.



100 Gazdasdg & Tdrsadalom / Journal of Economy & Society — 2015. 3. szdm

A fokozatos nyitas veszélyt rejtett magaban, az orszag érzékenyebbé
valt a vildggazdasagban bekovetkezd valtozasokra. Az elsd ilyen jellegli
sokk 1975-ben érte Malajziat, amikor begylirlizott az elso olajvalsag. Az
orszag legfébb kiilkereskedelmi partnerei az olajvalsag altal sdjtott orsza-
gok voltak, ezért a krizis méasodik évében jelentdsen visszaesett a nyers-
anyag-importjuk. A mésodik problémat maganak az orszdgnak a behoza-
tala jelentette. A GDP t6bb mint 40%-at kitevd importon keresztiil az inf-
laci6é beszivargott az orszdgba, igy a kormanynak nemcsak a csokkend
kiilfoldi kereslettel, de az arszinvonal megemelkedésével is szembe kellett
néznie.'® Ekkor még az exportorientdlt gazdasagpolitikat preferalta a kor-
many, a mdsodik olajvélsag sordn — amely, ha enyhébb lefolyasu is volt —
azonban ismét importhelyettesitd iparpolitikat kezdett el folytatni, aminek
az alapjat a nehézipar megerdsitése, bovitése és fejlesztése jelentette. A
termelés kozéppontjdba a vaskohdszat, cementgyartds, az autéipar és mo-
torkerékpar eldéllitdsa keriilt, de tovdbbra is kdzponti szerepe volt az olaj-
finomitasnak és a papirgyartdsnak. Ezek a teriiletek elsdsorban tékeigé-
nyesek voltak, ezért a kormény jelentds beruhdzdsokat eszkozolt, de a kiil-
foldi t6kétdl (Japan, Dél-Korea) sem zarkdzott el. Ennek ellenére a nehéz-
ipar fejlesztése sok forrast emésztett fel és nem tudtdk kihaszndlni annak
tényleges teljesitményét, aminek elsddleges oka a kereslet elmaraddsa
volt. Piacok hidnydban a szektor veszteségessé valt'* (Toh Kin Woon,
2010). Az iparpolitika stlyos foly6fizetési mérleg hidnyt és megugré kolt-
ségvetési deficitet okozott. A HICOM' 4ltal termelt veszteség, egy djabb
kiilpiacokrdl érkez6 sokk (Volcker-sokk)!® és Kina versenyképességének
er6sodése ismételten valtozdsra késztette a gazdasdgpolitika alakitoit.
1986-t61 az azsiai valsagig ujra, az elsOsorban exportra termel0 ipardgakat
tdmogatta a kormény, de ezuttal hangsilyos szerepet kapott a technol6giai
fejlodés, a liberalizacio €s a privatizacio is. (Az 1985-0s krizis volt az elsd
olyan krizis az orszag fliggetlensége 6ta, ami nemcsak stagnéldst, hanem

13 Az infl4ciot a hitel és betéti kamatok megemelésével probalta a korméany mérsékelni, ami
véleményem szerint hozz4jarult a defldcidhoz az elsd olajarrobbands lecsengése utén.

14 Szdmos mas probléma is felmeriilt a nehézipar fejlesztésével kapcsolatban: nem volt
torténelmi alapja, ezrét hidnyzott a szakmai tapasztalat és a technoldgiai tudés is.

15 Heavy Industries Corporation of Malaysia Berhad

16 A stagflacié megsziintetése érdekében az akkori ,jegybankelnk” Paul Volcker tobb
mint 8%-kal megemelte a FED 4ltal meghatdrozott szovetségi kamatlabat, ami igy
1981-ben elérte a 20%-ot. Igaz, hogy az inflaciot sikeriilt 1983-ban 3,2%-ra leszoritani,
de vele egyiitt megugrott a munkanélkiiliség, meghaladva a l1élektani 10%-ot és hosz-
szitavon problémdkat okozott az dllamaddssag kezelésében is.
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tényleges gazdasagi visszaesést eredményezett. A valsag hatdsanak ellen-
sulyozésa érdekében a kormany tdmogatas formdjaban Osztonozte a kis-
és kozepes vallalkozdsokat. A tarsasagi adot 40%-r6l 35%-ra csokken-
tette. Privatizdcids programot hirdetett elsdsorban a szolgaltaté szektor-
ban. A gazdasagi gondok kezelése mellett a kormany csokkenteni tervezte
az ,,allam méretét és szerepét” az iizleti szféraban €s a koltségvetési ter-
heket is le kivanta faragni (Herbert, 1994)).

Az azsiai valsag eldtt a feldolgozott termékeknek mar tobb mint a
felét hightech termékek adtdk. Emellett Malajzia bekeriilt a félvezetdk,
elektronikai termékek, informacios és telekommunikacids eszkdzok leg-
nagyobb exportorei kozé is.

Valsagkezelés IMF nélKkiil
— az 1997-es Krizis sajatos kezelése

Az 1997-ben Thaifoldon kezdddd valsdg Malajziara torténd terjedése
még az IMF szakembereit is meglepte. A nemzetkozi pénziigyi szféra
ugyanis ugy itélte meg, hogy Malajzia stabil gazdasédgi alapokon all és az
1985 utan végrehajtott pénziigyi reformoknak készonhetden a Thaifoldon
kirobbant vélsag nem fogja sulyosan érinteni.

Goldstein adatai (Goldstein, 1998) alapjan, kozvetleniil a valsag elott,
1997 juniusaban a rovid lejarata hitelek ardnya a nemezeti tartalékokhoz vi-
szonyitva (0,6%) a vizsgalt orszagok koziil Malajzidban volt a legalacso-
nyabb. A nem teljesitd hitelek teljes hitelallomanyhoz viszonyitott aranyat
is sikeriilt az 1990-es 20%-o0s aranyrdl a valsag elott 5% ald szoritani. Az
orszagban mikodo kiilfoldi tulajdonossal rendelkezd bankoktol szigortibb
feltételek mellett lehetett hitelt felvenni, erosebb volt az allami ellendrzés,
igy ezen bankok is kisebb mértékben adosodtak el ,kiilfold” felé, mint a
kornyezd dllamok bankjai (Athukorala, 2010). A hitelek korldtozdsa mellett
a bankrendszer stabilitasat segitette a 80-as évek soran bevezetett minimum
tOke-megfelelési kovetelmény, ami a vélsag elott 8,1% volt.

Az allamhdztartds szempontjabdl is jOl teljesitett az orszdg. Mig In-
donézidnak szigoribb szabdlyokat kellett bevezetnie a hidny mérséklése
és az IMF el6irdsok miatt, addig Malajzia a tartosan pozitiv koltségvetési
egyenlegnek kdszonhetden a véalsag alatt még novelni is tudta a kiadésait,
tdmogatva a gazdasdgot és a tarsadalmat. A politikai rendszerben'’ és az

17957 6ta koaliciés kormédny van Malajzidban.
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alkotmdnyos struktiraban sem kovetkezett be az indonéziaihoz hasonl6
véltozas.

Thaifolddel ellentétben, Malajzidban a szocidlis ellatérendszer is ki-
terjedt volt, és mar az 1970-es évektdl kiemelt figyelmet forditottak a kor-
manyok az alacsony jovedelmi csalddok helyzetének javitasara, aminek
kezdetben a mezdgazdasag volt a 6 ,,eszkdze”, majd az évek sordn az
allami tdmogatdsok, foglalkoztatds-6sztonzés, rehabilitidcids programok.
Tobbek kozott ennek volt koszonhetd az alacsony, 3% koriili munkanél-
kiiliségi rata is, (ami nemcsak régids, de vildgviszonylatban is kiemelke-
déen j6 eredménynek szdmitott), ahogy a nemzeti szegénységi kiiszob
alatt €16k 6,1%-os aranya is. (Economic Planning Unit Malaysia)

Malajzidnak igy lehetdsége volt az IMF dltal felajanlott segitség visz-
szautasitasdra, €s helyette sajdt utat bejarva, igazodva a kordbban megkez-
dett reformjaihoz az orszdg maga kezelte a valsagot.

A jegybank tovabbra is magasan, 7-8 szdzalék kortiil tartotta a kamat-
labakat €és a kormany elhalasztott néhdny nagy volumenii projektet. Ezt
kovetden feldllitottak egy tandcsot, ami szakemberekbdl és kozgazda-
szokbdl éllt, akik egyiittesen dolgoztak ki a Nemzetgazdasagi Fellendiilési
Tervet. A terv hat kulcsteriiletet jelolt meg:

1. aringgit drfolyamdnak stabilizdl4sa és
megerositése,
a pénzpiaci stabilitds fenntartésa,
a gazdasagi alapok megeroOsitése,
a jovedelmi egyenldtlenség csokkentésének folytatdsa és
a valsag 4ltal sulyosan érintett 4gazatok helyredllitasa.
A kozgazdaszok 40 konkrét akciotervet €s 580 ajanlast is megfogalmaztak
(National Economic Action Council, 1998), amihez kapcsoléddan a kor-
many elfogadott egy fiskélis 6sztonzd csomagot. Ehhez a csomaghoz 1,7
milliard USA dollar értékben biztositott fedezetet, tovabba lazitott a ko-
rabbi évek szigoru koltségvetési politikdjan és az dllamhdéztartdsi hidnyt
3% folé tervezte.

A valsag mélyiilése miatt a kormany ugy dontott, hogy toke-szaba-
lyozési intézkedéseket hoz!® és a ringgit arfolyamat rogziti az amerikai
dollarhoz 3,8 RM/USD valtasi arannyal. Ez elsore sokkolta a vildggazda-

N

e, e .

ban; a kdzponti bank a ringgit kiilfoldi nem-kereskedelmi jellegii swap tigyeleteire vo-
natkozo6an 2 millié USA dolldros limitet 4llitott fel (Bassey Okposin & Ming Yu, 2000).
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sdgot, negativan hatott a tdzsdére, a befektetdk elkezdtek menekiilni, pro-
baltak kivonni tOkéjiiket az orszagbdl és a hitelmindsitok is lemindsitették
az orszagot (Bassey Okposin & Ming Yu, 2000). A Nyugatnak'® és ma-
ganak az IMF-nek is a ,,rosszalldsat valtotta ki”’, mégis a kormanyzat don-
tott j6l, amit a késdbbiekben a Valutaalap is elismert®® (IMF, 1999). Az
arfolyam rogzitése segitette a kamatlabak gyors csokkenését és a toke sta-
bilizdlédasat; az 6sztonzd programot a kormény tovabb tudta finanszi-
rozni az allamkotvények hazai eladasdval. A megszoritasok elsdsorban a
rovid tava tokekidramlast mérsékelték, nem befolydsolva a hosszu tavd
folyamatokat és amint a gazdasagi regenerdlddas jelei mutatkoztak a kor-
many folyamatosan enyhitette a tékedramldsi korlatokat, 2003 pedig
szinte teljesen megsziintette. 2005-ben fel lehetett mér oldani a ringgit
dollarhoz kotott arfolyamat is (Sheng, 2009).

A redlgazdasagra €s a kereskedelme is negativ hatdst gyakorolt a val-
sdg a tobbi orszaghoz hasonldéan. Mind a hdrom 6 gazdasagi szektor visz-
szaesett, az import zsugorodott és az exportbdviilés is megallt. (Igaz ez
utébbinak kdszonhetden a folyd fizetési mérleg ismét pozitiv lett, amit az
Ota is sikeresen tud tartani Malajzia.) Ezek ellenére a szocidlis hatdsok a
kornyez6 allamokkal ellentétben enyhébbek voltak. A munkanélkiiliség
igaz megemelkedett, de csak kis mértékben és a szegénységi kiiszob alatt
él0k ardnydban sem tortén olyan drasztikus valtozds, mint példaul Indo-
nézia esetében. A meggyengiilt valuta ellenére az inflaciot is korddban
tudta tartani a kormany és a jegybank és sikeriilt elkeriilnie a valsagok
utan gyakran jelentkez6 deflaciot is. A héztartasok fogyasztasanak tobb
mint 10%-os visszaesése, ezért véleményem szerint, inkdbb az vatossag,
a visszafogott koltekezés kovetkezménye. A f6bb mutatdk valtozdsat a 3.
tdabldzat foglalja Ossze.

19 Clyde Prestowitz tgy vélte, hogy egy ilyen Iépés utdn a maldj gazdasag teljesitménye
drasztikusan vissza fog esni és annak a veszélye is fenyeget, hogy nem fog tudni ,,ma-
géhoz térni” (Prestowitz, 1999). A neves maldj kdzgazddsz Jomo Kwame Sundaram
is hasonléan vélekedett, aggdlyokat fogalmazott meg a tékekontrollal kapcsolatban. A
kodzgazdasz a regenerdlodds okdnak nem ezen intézkedést, hanem a jogszabdlyi kor-
nyezet hatékonysdganak javuldsat és a valsag eldtti expanziv gazdasdgpolitikat nevezte
meg (Jomo, 2003).

20 A t8kekontrollal egyetértve Stiglitz €s Furman, Kaplan és Rodrik is ezen intézkedést
tartottak a gazdasagi regeneral6das legfontosabb tényezdjének. Ez utdbbi szerzéparos
megjegyzi, hogy az expanziv gazdasdgpolitika is segitette a kamatkontroll sikeres al-
kalmazasat.
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3. tablazat: A fobb 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
(2 GDP %-aban)
Kiilkereskedelmi mérleg egyenlege -9,6 -4,4 -5,8 12,0 15,7
(2 GDP %-aban)
Adoébevétel (a GDP %-aban) 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
Inflacié 3,5 2,7 5,3 2,7 1,5
Munkanélkiliség 2,5 2,4 3,2 3,4 3,0
(a teljes lakossaghoz viszonyitva)
Szegénységi kiszdb alatt él6k aranya n.a. 6,1 n.a. 8,5 55
(a teljes lakossaghoz viszonyitva)

Forrds: World Bank Database, Department of Statistics Malaysia,
Economic Planning Unit

Az enyhébb szocidlis hatdsok megitélésem szerint a harmincévnyi to-
retlen szegénység elleni kiizdelemnek koszonhetd. Mar az 1970-es évek-
ben meghirdetett Uj Gazdasdgpolitikai programnak is szerves része volt a
jovedelmi kiilonbségek csokkentése, a szegénység visszaszoritdsa és a tar-
sadalmi jolét novelése, majd az 1991-ben elinditott az Nemzeti Fejlesztési
Politikdnak is szerves részévé valt. A kormany komolysagit nemcsak a
meghirdetett programok, de azok szdmara biztositott, az 4. tdbldzatban
feltiintetett, forrasok is j6l mutatjak.

A vélsag lecsengése utdn igy nem volt akaddlya a hosszu tavu fejlesz-
tési terv folytatasdnak, amit Vision 2020-nak neveztek el. (Magat a Nem-
zeti Jovokép Politikat még a hatodik terv sordn (1990-1995) alakitottak
ki és mutattak be, ami célul tlizte ki a fejlett gazdasdgi statusz ,,elnyerését”
2020-ra, valamint a liberdlis, eldrelato tarsadalom és gazdasag kialakita-
sat.! A kormany eldrelétésit jol jelezte/jelzi, hogy a célkitiizések megva-
16sitasandl figyelembe vette/veszi a jovO generdcidinak igényét is, és gy
akarja a novekedést és fejlodést megvaldsitani, hogy azzal hozzéjaruljon

s

a késdbbi civilizacidk technoldgiai és tudomanyos fejléddéséhez is.)

2L A fejlett gazdasdgi statusz valdjdban a 12000 USD/f6 feletti egy fére es6 brutté nem-
zeti jovedelem elérésének szandékat jelentette.
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4. tablazat: Az egyes teriiletek részesedése a teljes kormanyzati
fejlesztési kiadasbol 1970 és 2003 kozott

1970 1980 1990 2000 2003
Biztonsag 23,7 16,4 9,9 8,3 15,3
Szocialis szolgaltatasok, ebbél: 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
egyéb - - 4,5 54 7,4
Gazdasagi szolgéltatasok, ebbdl: 62,2 64,8 62,7 41,7 35
mez6gazdasag 27,3 15,2 12,1 4.2 4,1
kbzmiivek 2,8 8,9 7,5 54 2,3
kereskedelem és ipar 13,8 20,8 25,5 13,1 8,8
kézlekedés 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
Koézigazgatas 2,9 3 2,9 10,4 4,7

Forrds: Ministry of Finance Malaysia, Economic Report

Strukturalis reformok helyett gazdasagfejlesztési politika

A Nyolcadik és Kilencedik Malajzia Terv sordn kiemelt figyelmet szen-
teltek a korabban mér emlitett tuddsalapu gazdasig fejlesztésének, ezen
beliil is a kutatdsfejlesztésnek, a kiilonb6z6 tudoméanyos eredmények és
modern technol6gidk szélesebb korl alkalmazdsanak. Ezzel 6sszhangban
a kormdny meg akarta erdsiteni a hightech szektort és a termelést el ki-
vanta mozditani a magas hozzdadott értékll termékek iranyaba. A hightech
szektor €s a magas hozzdadott értéket termeld ipardg azonban tokeigényes
gazdasagi teriilet, ezért az orszag ujra nyitotta valt a kiilfoldi tokeberuha-
zéasokra, amiket elsdsorban a fejlett technoldgidju feldolgozéiparban, az
ICT szektorban és az energetika teriiletén részesitettek elonyben.

A kiilkereskedelem oldalardl a kezdeti évek bizakoddsra adtak okot,
a mutatok a célkitlizéseknek megfelelden valtoztak, azonban a periddus
végére a tervvel ellentétben nemhogy novekedett volna, de még csokkent
is a gépek és berendezések €s azon beliil is a hightech termékek kivitele,
helyette viszont megerdsodott az dsvanykincsek exportja. A hightech ter-
mékek csokkend export-részaranyanak okaként Toh Kin Woon miniszter
a technoldgiai rendszer tdlzott centralizacidjat, illetve izoldciéjat nevezte
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meg a tobbi fejlesztési programtol. A probléma forrdsdnak tekintette to-
vabba, hogy a multinacionélis vallalatok nem élnek a helyi kutatdintéze-
tek K+F kapacitdsaival, ez azonban megfelel6 kommunikdcidval javithato
lenne. (Toh Kin Woon). A komolyabb kihivast a cégek keresletének el-
maraddsa jelenti a fejlett technol6gidk, technolégiai djitasok irdnt. Malaj-
zidban ugyanis els@sorban 0sszeszereld lizemeket hoznak 1étre, ahol az
alacsony képzettségli €s ezért alacsonyabb bérért dolgozni hajland6 be-
vandorlokat foglalkoztatjdk. Ennek a kovetkezménye az alacsony hozza-
adott értékii export is. Ez nem jelenti, hogy nem lennének magasan képzett
szakemberek, akiket a fejlett technoldgidval dolgozé cégek alkalmazni
tudnédnak, de a fizetésiiket sakkban tartja a szakképzetséggel nem rendel-
kez6 dolgozdk alacsony bére, ezért az elvandorlds mellett dontenek jobb
megélhetés reményében. A Vildgbank adatai alapjan 2008-ban mar fél
milliéra becsiilték a kiilfoldon €16 és dolgozé malajziaiak nagysagéat. A
probléma nem egyedi, a volt gyarmati orszagokndl gyakran megfigyel-
hetd, hogy dudlis gazdasdgi szerkezet alakul ki, aminek a lekiizdése ko-
moly feladatot allit a gazdasagpolitika irdnyitoi elé.

A fent emlitettek kovetkezménye, hogy a kiilfoldi tokebefektetések
jellemzden csak a feldolgozoiparba aramlottak €s dramlanak napjainkban
is. Holott az orszdggal szemben stabil a befektetdi bizalom?? és mds szek-
torokba 1s szivesen beruhdznanak a tOketulajdonosok, ha ldtnanak benne
fejlodési és megtériilési lehetdséget. (A bizalom mellett a beruhdzasok a
liberélis befektetdi kornyezet miatt is elOnyben részesitik az orszagot.
Igaz, Malajzia kormanya az 4zsiai valsdg kezelése sordn dtmenetileg t6-
kekontrollt alkalmazott, de szabadon donthetett a téketulajdonos, hogy
melyik szektorba szeretne beruhdzni (nem volt ,,negativ lista”), csak az
orszagbol ,,nem vihette ki~ a tokét egy évig.)

A kormany természetesen tisztdban volt €s van a tokebefektetési
probléma komolysdgaval, amire Toh Kin Woon miniszterelnok is utalt a
mar tobbszor emlitett eldaddsaban. Amennyiben az orszdg nem lesz képes
megtartani a szakembereket olyan jelentds, vildgszinten egyre fontosabb
teriileteken, mint a meguijuld energia, vagy éppen a zoldtechnolégia, addig
projekteket és beruhdzokat veszit, és nem fogja tudni 4tlépni a magas jo-
vedelmil orszdgok jovedelemhatdrat.

22 Thaifolddel és Indonézidval ellentétben Malajzidba folyamatos volt a t6kebedramlas
még a valsag alatti években és a kivont befektetések ellenére is pozitiv egyenleget tu-
dott felmutatni az orszag minden évben.
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A fentiek alapjan megdllapithat6, hogy Malajzia mégsem indult el
egy djabb struktiravaltds ttjan,”* ami a magas hozz4adott értéket el34llito,
tudasalapu gazdasagot jelentette volna. Igaz a GDP novekedése megha-
ladta az 5%-ot, az inflaciét sikeriilt 4% alatt tartani, annak ellenére, hogy
a haztartdsok végso fogyasztisa dinamikusan boviilt. Az élénk kiilkeres-
kedelmi forgalom mellett is sikeriilt a foly6 fizetési mérleg pozitiv egyen-
legét fenntartani a behozatalt meghaladé kivitellel. Ez véltozatlanul az
alacsony hozzdadott értéket elddllito feldolgozdiparnak, illetve a szolgdl-
tatd szektornak volt koszonheto.

A gazdasagi novekedéssel egyiitt a korményzati raforditdsok ardnya
mind a teljes kiaddshoz, mind a GDP-hez viszonyitva a 2008-as vélsagig
nem emelkedtek sem az oktatds, sem a kutatds €s fejlesztés teriiletén, sot,
volt év, amikor még csokkentek is. A terv ezen részének sikertelenségét
tdmasztja ald a Vilagbank 4ltal kidolgozott tuddsgazdasag index romldsa.?*
Az ezredfordul6hoz képest, 2008-ra 3 helyet romlott az orszag viliggazda-
sdgi helyezése, a 45. helyrél visszaesett a 48. helyre,?> és még a sajt sta-
tisztikai hivataluk altal hasznélt tud4salapui-gazdasagi fejlodés index sem
véltozott.?® A gazdasag inkabb csak novekedett és nem fejlédott. Mégis a
fejlett nyugati gazdasagokat is meglepte a 2008-2009-es valsag kezelése.

A globalis valsag hatasa és kezelése
Eldzetes feltételezéseim ellenére a valsag elotti ,,fejlodéssel” nem magya-

razhat6 a 2008-2009-es kivalé gazdasagi teljesitmény, hiszen tényleges
struktiravaltozas nem tortént, tovabbra is az alacsony hozzdadott értékil

23 Ez nem jelent teljes kudarcot, a struktiravaltas folyamata nem egy eldre eltervezhetd,
itemezhetd folyamat, a kormadnyok csak 0sztonozhetik és a fejlédési céloknak megfe-
leld irdnyéba terelhetik a gazdasagot. Malajzia gazdasagi besoroldsa a Vildggazdasagi
Forum altal alkalmazott Globalis Versenyképességi Index alapjan bizakodésra ad okot,
hiszen az orszdg a 2013/2014-es jelentés alapjan mdr elmozdult a hatékonysdg vezé-
relte stddiumbdl az innovacid vezérelte gazdasdg irdnyéba.

24 Az index figyelembe veszi az iskoldban eltdltott éveket, kozép- és felséfoki oktatas-
ban résztvevdk ardnyat, az adérendszert, a szabdlyozds mindségét és a jogi kornyeze-
tet, telefonkésziilékek szamdt, a szamitégépek szdmadt, az internet-felhaszndlok sza-
mét, a tudomdnyos djsdgok és folydiratok szdmit, a szabadalmak szdmadt, a szerzoi
dijban részesiilok nagysagat.

%5 A tuddsgazdasdg-index 1990-ben 6,26, 2000-ben 6,37, 2008-ban 6,06 volt.

26 A tudasalapi gazdasagi fejlédés indexe alapjan az ezredfordulét kovetd évtizedben
rendre a 17. helyen allt a vildgrangsorban.
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termékek eldallitdsa dominalt mind a termelésben,”’ mind a kiilkereske-
delemben. Tovdbbd Malajzia Indonézidval és a Fiilop-szigetekkel ellen-
tétben nem a bezarkézast vélasztotta, és még Thaifoldet is megeldzte gaz-
dasagi és pénziigyi nyitottsdga, amit a harmadik tdbldzatban feltiintetett
mutatok is igazolnak. Ezért arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a stabil
makrogazdasag és lakossagi fogyasztds mellett a befekteti bizalomban
és a szocidlis intézkedésekben rejlik Malajzia sikerének kulcsa. A. T.
Kearney cég altal mért bizalmi index alapjan a valsag el6tt 16. helyen allt
az orszdg, majd a valsdg utdn, amikor Ujra kiadtdk a rangsort, kicsit visz-
szaesve, de még mindig a legjobb huszonot kozott a 20. helyen rangsorol-
tdk. A Vildgbank Doing Business Indexe alapjan, amit a valsadg éveiben is
folyamatosan mért a szervezet, Malajzia azon orszdgok kozé tartozott,
ahol a gazdasagi gondok ellenére a kormdnyzat megkonnyitette 0j véllal-
kozasok inditasat és a mar meglévok miikodését. A rangsorban 2008-ban
a 25. helyen 4llt, 2009-ben mar a 20. helyen.

A tanulmanyomban kordbban mar emlitettem, hogy a korméanyok
szdmdra mindig prioritds volt a szegénység visszaszoritisa, a jolét nove-
1ése, amit nem feltétleniil dllami tdmogatdsok kiilonb6z6 formdival, ha-
nem a foglalkoztatas bovitésével szerettek volna megvalositani. Ezért ki-
emelt fontossdgu volt a valsdg sordn a munkaerd képzésének/atképzésé-
nek, a kis- és kozépvallalkozasoknak (mint jelentds foglalkoztatok) a ta-
mogatdsa €s a jelentdés munkaerdt igényld strukturélis fejlesztések megva-
16sitasa. 2008 és 2009 sordn koriilbeliil 30 milliard ringgitet forditottak a
célok megvaldsitasara (Goh Soo Khoon & Lim Mah-Hui, 2010). A kiada-
sok finanszirozdsdhoz azonban sziikség volt a pénziigypiacok és a befek-
tetO1 bizalom stabilitdsara is. A koltségvetési egyenleg hidnya ugyanis je-
lentdsen megemelkedett, 2010-ben mar a GDP-hez viszonyitotta ardnya
6,7% volt. Ezt a hianyt pedig csak stabil pénziigyi rendszer mellett tudta
mérsékelt kamatokkal finanszirozni a piacokrol.

A befektetdi bizalom megorzése tehat ezért is prioritds volt a kor-
manyzat szdmadra, amit olyan intézkedésekkel kivant biztositani, mint az
allami garanciavéllalds 6sszeghatdranak kiterjesztése mind a hazai, mind

2T Bzt aladtdmasztja a Vildggazdasagi Forum Globdlis Versenyképességi Indexe is, ami
alapjan a 2009-2010-es id6szakban az orszdg még csak a hatékonysagvezérelt stacid-
ban volt. 2012-2013 as idészakban azonban madr eldre tudott 1épni és jelenleg az orszag
a hatékonysdgvezérelt és az innovacid vezérelt kategoria kozott helyezkedik el.
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a kiilfoldi devizaban 1évé betétekre.?® Csokkentette a Bumiputra®® tulaj-
donosok ardnydra vonatkozo eldirdst 27 szolgdltatas esetében, ezzel par-
huzamosan a kiilfoldi cégek szdmara lehetové tette, hogy teljes tulajdon-
jogot szerezzenek regiondlis disztribucidkban és nemzetkozi vasarcentru-
mokban (Kearney, 2010).

Oszténodzte a beruhdzdsokat a fébb ipardgak tdmogatdsaval,®® ami
szintén pozitivan hatott a befektetdi bizalomra, ahogy a stabil valuta is,
ami a jegybank aktiv valutavédelmének €és a magas jegybanki tartalékok-
nak az eredménye volt.

5. tablazat: Malajzia pénziigyi és kiilkereskedelmi nyitottsaga 2006

és 2013 kozott
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
IFIGDP* 199.0% | 2384% | 195,6% | 236.5% | 236,7% | 252.5% | 262.1% | 279.2%
GEQGDP* 937% | 119.4% | 935% | 1181% | 1238% | 1263% | 131.1% | 141.7%
ﬁ;‘i't';‘:zzgfﬂe'mi 883% | 813% | 848% | 834% | 812% | 77.2% | 883% | 81,3%

* Az International Financial Integration mutaté a teljes kiilfoldi kovetelés és kotelezettség allomanyt viszonyitja a
GDP-hez.

** A Gross Equity Integration mutato a teljes kiilfoldi kovetelés és kételezettség allomany tulajdonviszonyt megteste-
sitd részét viszonyitia a GDP-hez.

*** A killkereskedelmi nyitottsagot az export és import atlaganak GDP-hez viszonyitott aranyaval szamoltam ki.

Forrds: Prime Minister’s Department Malaysia — Economic Planning Unit és a
World Bank Database adatait felhaszndlva sajdt szdmitds

A folyamatos tokebearamldsnak (és a hitelmin0Osités stabilitdsdnak)
koszonhetéen a gazdasag egyik legfébb motorja tovdbb tudta hajtani a
gazdasagi novekedést, és kozvetetten hozzajarult a kormédnyzat gazdasag-
0sztonzo és joléti kiaddsainak fedezéséhez. (A 2010-es 6,7%-o0s koltség-
vetési nem jelentett gondot az dllam szamdra, és amint stabilizdlodott a
nemzetkozi kornyezet és vele parhuzamosan a kiilkereskedelem, a kor-
manyzat megkezdte kiaddsainak csokkentését).

282008 oktdbere elbtt a betétvédelem dsszeghatdra 60 000 ringgit volt. 2008 novembe-
rétol 1 200 000 ringgit lett.

2 Malajziai 6slakos megnevezése Malajzidban.

30 Ide tartozott a jarmilipar (beleértve a repiilégépgydrtast is) és a turizmus is.
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Osszefoglalas

Malajzia a struktiravaltozdsok sordn megtapasztalta az egyes gazdasag-
politikdk eldnyeit és hatrdnyait, és az orszag szdmara elOnyos elemeket
megtartva kialakitott egy a gazdasagi fejlodést leginkdbb szolgalod sajat
fejlesztési politikat. Ehhez persze hozzdjdrult a stabil politikai kdrnyezet
is, egy-egy gazdasigi valsdg ugyanis nem feltétleniil eredményezett val-
tozast a politikai vezetésben, ami segitette az orszag pozitiv megitélését
kiilfold szemszogébdl. A stabil politikdnak és a gazdasagpolitikai ,,kisér-
letezéseknek” koszonhetden az orszdg a kornyezd dllamoktdl eltérden a
legsulyosabb vdlsdg idején visszautasithatta az IMF éltal felajanlott hitelt
€s mentdcsomagot, helyette egy merdben radikalis megoldast, a tokekont-
rollt valasztotta. Az intézkedés kezdetben a vildg ,;rosszalldsat” véltotta
ki, de az évek a maldj kormanyt igazoltdk, és mig a valsag 4altal érintett
mas délkelet-dzsiai orszagok évekig kiizdottek a gazdasigi visszaesés al-
tal okozott gondokkal, addig Malajzia fél év alatt tdllendiilt rajtuk.

Az azsiai valsdg IMF nélkiili kezelése nemcsak Malajzia megitélést
segitette az elkovetkezd évtizedben és eredményezte a stabil hitelmindsi-
t01 besorolast, de hozzajarult a globalisnak nevezett valsag enyhe lefolya-
séhoz. A kormanyzati intézkedések (gazdasagosztonzd csomagok) 6nma-
gukban hatastalanok lettek volna ilyen mértékti valsdggal szemben egy
nyitott gazdasdgban, ha a befektetd bizalom nem marad stabil, illetve nem
tudja a kormany stabilan tartani a lakossagi fogyasztast. Ezért az emlitett
csomagokban f6 prioritast élvezett a befektetéi bizalom megdrzése és
megerdsitése mind kozvetlen, mind kozvetett eszkdzokkel és a lakossag
jOlétének szinten tartdsa, emelése.

Az orszag elott most a legnagyobb kihivést a tuddsalapu tarsadalom
€s amagas hozzdadott értéket el0allité gazdasag megteremtése jelenti. Bar
a korményzat felismerte, hogy a munkaalapt gazdasdggal nem fog tudni
Malajzia a magas jovedelmii orszagok csoportjdhoz csatlakozni, a struk-
tiravéltozds a varakozdsokkal ellentétben nehezebb és elhtiz6d6bb folya-
mat, ami djabb kihivasok elé éllitja Najib Razakot és minisztereit.
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Teriileti egyenlotlenség és tarsadalmi jol-1ét

[Szirmai Viktoria (szerk.): A teriileti egyenldtlenségektdl a tarsadalmi jol-
1ét felé. Kodolanyi Janos Foiskola Székesfehérvar, 2015. ISBN 978-615-
5075-27-8, 480 oldal]

Kulcsdr Ldszlo’!

A Szirmai Viktoria altal szerkesztett és részben irt konyv igen figyelem-
reméltd mottéval rendelkezik. A Joseph E. Stiglitz idézet figyelmeztet
benniinket arra, hogy a tarsadalom folyamatainak feltdrasa megkoveteli a
kozgazdasdgi szempontok udjragondoldsit, s bizonyos mértékig azt is,
hogy tullépjiink azokon. Stiglitz egy vihart kavart egyetemi el6addsdban
azt is mondta, hogy a kozgazdasdgtan matematikai torvényei csak az
egyetemi eldadotermen beliil érvényesek, s az életben a kultura feliilirja a
megdonthetetlennek hitt kozgazdasagi torvényeket.

Szirmai Viktoria nevével fémjelzett konyv szerz6i magukénak vall-
jak ezt a szemléletet, s a konyv j6 példdja annak, hogy a TAMOP projek-
tek hogyan gazdagithatjak a kozgondolkodast és a tudomédnyos megisme-
rést, ha a kozgazdasagtan és a szocioldgia megtermékenyitd integralt
modszertanat kovetik.

Bevezetd tanulmanydban Szirmai Viktoria a tarsadalmi j6l-1ét prob-
1émait elemzi, s meghatdrozza a konyv tanulményainak céljat, mikor azt
irja, hogy ,,Az itt vallalt feladat a tarsadalmi jol-1ét, fOként annak hatra-
nyéval 0sszefiiggd, immar globdlis szintli egyenldtlenségi problémak jel-
zése...” (24. old.). Miel6tt Eurdpa versenyképességének kérdéseit vazolja,
a bevezetd tanulmdnyban megvildgitja a jol-1ét problémait, igen helyesen
megkiilonboztetve annak nyugat-eurdpai és kelet-eurdpai, s abban a ma-
gyarorszagi jellegét.

A konyv elméleti €s mddszertani tanulmanyokkal indul. Nagy Gébor
és Kods Balint a j6l-1éti index fejlddését elemzi, Hervainé Szab6 Gyongy-
vér a nemzetkozi j6l-1éti kozpolitikdk sajatossagait mutatja be, majd Szir-
mai Viktoria az eurdpai urbanizaciés szakaszok jol-1éti kérdéseit vazolja.
Két igen érdekes kérdéseket feszegetd tanulméany kovetkezik az elméleti

31 Kulcsar Laszlo, Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kozgazdasdgtudoméanyi Kar, Sopron
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fejezeten beliil: egyrészt Schuchmann Julia irdsa a szuburbanizacios fo-
lyamatokrol, mésrészt pedig Szirmai Viktdria — Ferencz Zoltdn irdsa a
centrum- periféria modell dtalakuldsardl, az ugynevezett gentrifikacio je-
lenségérol.

A konyv kovetkez0 része a nagyvarosi térségek tarsadalmi jol-1ét sa-
jatossagait mutatja be. Ezen a részen beliil Berki Marton és Haldsz Le-
vente tanulmanyara, valamint Csizmadia Zoltan frdsara hivjuk fel a figyel-
met. Az elébbi a jol-1€t teriileti és tarsadalmi meghatarozottsagét elemzi,
mig az utébbi az egyenldtlenségekbdl fakado tarsadalmi konfliktusok kér-
dését vizsgalja.

Timar Judit, Kovacs Katalin és Varadi Monika Maria tanulméanya
Igen érdekes témat érint, a jol-1ét deficit kérdését a hatranyos helyzetli
kistérségekben. Modszertanilag igen érzékeny témardl van szo, hiszen a
boldogsag és az elégedettség és a foldrajzi helyzet Osszefiiggését az eltérod
tarsadalmi Osszetétel is drnyalja, s maga a tarsadalmi Osszetétel is valtozo.
Szivesen olvastunk volna a konyvben kozoltnél részletesebb elemzést.
Ugyanez a megéllapitas vonatkozik Kovdcs Katalin és Kiraly Gébor az
elObbi utan kovetkezd tanulmanyara is. Nemcsak a téma aktualitdsa és tu-
doményos szempontbdl valé érdekessége miatt, hanem mddszertani okok-
bdl is. Az egyénre vonatkozé véltozok egyiitt szerepeltetése a térségre vo-
natkozé véltozéval problematikus, hiszen konnyen a Babbie-féle 6kolo-
giai tévkovetkeztetés hibdjaba eshetiink. A foldrajzi tényezd hatdsat a
szubjektiv jol-1ét tényezOjére igen fontos vizsgalni, de arra is figyelni kell,
hogy bizonyos szubjektiv tarsadalmi tényezdk foldrajzi egyiitt jardsa még
nem kell bizonyiték ez utdbbiak hatdsara. Erre utal a kotet két masik ta-
nulmanya is, amelyek kovetkeztetése ellentmond az el6bb emlitett tanul-
manynak (Baranyai-Berki—Haldsz—Ko6s—Schuchman, 375-397. old.;
Csizmady Adrienne, 399-414. old.).

A versenyképesség igen divatos téma a kozgazdasagi és a szociol6-
giai kutatasi témakban. Meg kell azonban jegyezni, hogy a gazdasagi és
foként a tarsadalmi versenyképesség fogalma egyrészt bizonytalan, mas-
részt értékszempontd, azaz csak egy adott értékrendszer keretén beliil ér-
telmezhetd. A szakirodalom dltaldban eltekint ezektdl a nehézségektol és
igy tesznek a kérdéssel foglalkoz6 irdsok is. Ebben a vonatkozdasban Kods
Balint, Baranyai Néra és Barath Gabriella, valamint Ferencz Zolt4n tanul-
manyait kell megemliteniink. Ebben a részben Michalké Gébor tanulma-
nya a turizmus varosi Osszefiiggéseirdl kidolgozottabbnak tiinik, mivel a
tarsadalmi versenyképességet jol-1éti indikatorokhoz koti.
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A kotetet tartalmilag Szirmai Viktéria 0sszegzd tanulmanya zdrja,
amely jol szintetizdlja a kozolt tanulmdanyok megallapitdsait. Ez a tanul-
many egy 6nall6 kozlést is megérdemel. Az 6sszegzés utdn modszertani
és bibliografiai melléklet jelzi a kotet végét.

A konyvet nagyon sok vonatkozdst tekintve ajanlhatjuk az olvasénak.
Kozgazdaszok, szociolégusok, regionalistdk, szocidlis kérdések irdnt ér-
deklddok, tarsadalmi problémadk irdnt érzékeny politikusok egyarant taldl-
nak benne hasznosithaté tudoméanyos elemzéseket.
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New trends of business funding in the EU

Eva JANCIKOVA

University of Economics in Bratislava, Faculty of International Relations

Janka PASZTOROVA

Unipversity of Economics in Bratislava, Faculty of Commerce

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

Funding is very important for further development of SMEs. One of main prior-
ities of EU is better and easier access to capital which can be achieved by guar-
antees and venture capitals and by simplification of rules for greater Access of
SMEs to EU funds and by greater and easier Access for SMEs to internet data
on financing opportunities and in their own language. The objective of this paper
is to analyze the position of SMEs in the economy of Slovak Republic particu-
larly with regard to satisfy their financial needs. We will focus 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 discoveries'
appeared in Hungarian advertising literature a century ago

Arpdd PAPP-VARY

Tourism and Business Faculty at Metropolitan University of Applied Sciences

Anett, SZABO-KAKONYI

Strategic Marketing postgraduate programme at Metropolitan University of Applied
Sciences

ABSTRACT: It is a frequently held notion that advertising appeared in Hungary
(and the whole of East-Central Europe) and began to develop rapidly only during
the 1990’s, after the fall of Communism. Indeed, today’s advertising profession-
als will throw around sonorous terms such as ‘brand’, ‘word of mouth’, ‘inte-
grated marketing communications’, ‘USP’, ‘CSR’, ‘astroturfing’, ‘AIDA’, ‘col-
lective advertising’, and so on, with a casual ease that would have been unimag-
inable 25 years ago. Moreover, some of those terms are used in their original
English form, showing, as it were, that they have been adopted straight from ‘the
West’, and that the concepts they refer to are so fresh that no Hungarian equiva-
lents have been created yet.

But have Hungarian advertising experts really adopted these concepts from
abroad? Should we be convinced by the opinions voiced by journalists (and
sometimes even by ‘professionals’) who say that any advertising worth 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’. Hungarian advertising was well-estab-
lished already by the 1910’s and 1920’s, and Hungarian advertising science was
in the process of becoming firmly grounded too. Several works were published
that laid the foundations of advertising — it is another matter that, sadly, these
books have then been forgotten by many. Even more interestingly, the above-
mentioned concepts already appeared in these works written almost a hundred
years ago, even though they did not use today’s professional terminology 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 and advertising continue
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, Sopron

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

The practical use of logistics unit cost counting can better because 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 hand it introduces
an algorithm to value unit cost and through the counting of part-unit cost it de-
fines the unit cost. The curiosity of this study is the introduction of the model’s
functioning through specific calculation.

KEYWORDS: unit cost, logistics unit cost, cost-causing factors, part-unit cost,
logistics activities

JEL codes: M21, M41
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Bankruptcy prediction methods

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

ABSTRACT: Is it worth devoting time and energy to predict the possibility of
corporate bankruptcy from financial statements? In the past 50 years, researchers
tried to make reliable predictions about the probability of going concern or be-
coming bankrupt, using a lot of various methods, relying on the data of financial
statements.

I will review the evolution of bankruptcy prediction methods, from simple uni-
variate models to the neural networks. This topic is obviously relevant in the
present state of economic conditions. The survival potential of a firm can be in-
creased by recognition of early crisis signs and by taking appropriate actions.

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

Zita JUHASZ
University of West Hungary Faculty of Economics, Sopron

ABSTRACT: The migration of Hungarians significally increased within the EU.
Mainly trend towards Austria, Germany and the United Kingdom. The expecta-
tions about their retirement of Hungarian people are bleak prospects. The paper
want to find an answer how influence the pension harmonization and distribution
the pensions of Hungarian senior citizens and the capacity of pension system.
The aim of regulations is to safeguard social security rights of EU citizens when
moving from one member state to another, not by harmonizing social security
systems, but by coordinating them. Supposedly, the migration take effect on 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 in Malaysia

Erzsébet NEDELKA
University of West Hungary Faculty of Economics, Sopron

ABSTRACT: During the crisis in 2008 and 2009 many politicians and represent-
atives of international economies uttered more and more the needs for structural
changes and structural reforms; and the IMF offered its help also more and more
often. If we take a look back to the past we can see, that the “rescue packages”
of the IMF and structural changes were not successful and they rather deepened
economic crises like in South-America and in South-East-Asia. However, there
was a country, which rejected the credit package of the International Monetary
Fund and tried to implement structural reforms without any external help. 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 policy effected the growth
and development. I also analyze, how effected the “self-cure” of the Asian crisis
the global crisis in case of connection.

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

JEL codes: F60, H12, O19
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