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ELOSZO

A 2019. év 2. szamaban szereplé tanulmanyok elsésorban pénziigyi témakkal
foglalkoznak.

Az elsé tanulméanyban az Allamkincstar Koltségvetési Fejezetek Féosztalyanak, ezen
belil is a Koltségvetési Informaciéos Osztaly feladatainak a bemutatasarol

olvashatunk.

A masodik iras két magyarorszagi egyszerti adéfajta (KATA, EKHO) el6nyeit és

hatranyait tarja fel.

Ezt kovetben a magyarorszagi telekommunikacios szektorrdl olvashatunk pénziigyi

elemzést.

A negyedik tanulmany a magyarorszagi top cégek pénziigyi diagnozisa segitségével

mutatja be a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazat pénziigy helyzetét.

Végiil a kriptovalutakba fektet6k befektetési szokasairdl, motivaciéirdl olvashatunk.

A kiadvanyban szerepl6 tanulmanyok mindegyike dupla vak lektoralt.

Folyoiratunk és cikkeink DOI szammal rendelkeznek.

J6 olvasast kivanunk!

A szerkesztok
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OSSZEFOGLALO

Egy orszdg miikidéséhes elengedbetetlen a  kiltségetés megtervezése és annak  végrehajtasanak
ellendrzése. Bz fontos feladat egy dllam szdmadra, biszen ezen keresztiil valdsitia meg dllami funkcidit,
exen keresztiil tud jol miikidd dllamigazgatast letrebozni. Bz csak ellendrzitt keretek kozitt valdsulhat
meg, digynevezett kincstiri rendszerben. A Magyar Allamkinestir végzi az dllami kiltséigvetés
pénzforgalminatk lebonyolitasdt, valamint J folytatia le az, dllamhaztartds belsd ellendrzését.

Ebben a tanulminyban az Allamkincstir Koltségetési Fejezetek Foosztilydnak, ezen belil is a
Kiltségpetési - Informadcids Osztaly  feladatainak a  bemutatisa a célunk. Az dltala  végzett
ellendrzéseknek, tovabbd az ellendrzések adataibil képezhetd informdciok elkészitésének a végrebajtisa
a mostani keretek ko0t eléggé dljszerdt, valamint még jelenleg is fejlesztés alatt dll. A feladatnk
végrehajtasaboz, baszndlt rendszer, a KGR-K11. A rendsger adattiblainak hasonld szerkezete
egyszeriibbé teszi, hogy a kigtiik lévd dsszefilggések is a rendszerbe dgyazottak legyenek. Ennek
kdszinbetden ag éves Roltségetési beszdmold adatszolgdltatisai is hamarabb elkésziilnek, gy a
gdrszdamadds elRészitését sem késleltetik.

Az, elektronikus adatszolgdltatds lebetdségének megteremtése az adatdramlast is felgyorsitotta. A KGR-
K11 rendszer az adatsgolgiltatisok pontossagit és ag ellendrzések hatékonysagat nagymeértékben
megndvelte annak ellenére, hogy fejlidése folyamatos.

SUMMARY

Necessary for the functioning of a country the planning and monitoring the implementation of the budget
is an important task_for the state. The state so realiges its functions and creates a well-functioning state
administration. This can only bappen in a controlled framework, in ,treasury system”. In 1996, when
the Hungarian State Treasury was set up by the National Assembly, which currently manages and
andits national budgetary transactions, and also audits financial transactions conducted by other
budgetary institutions The Hungarian State Treasury is a self-managed central budget department with
independent legal personality.

The present study focuses on the operation of the Budgetary Information Office. The framework for the
andits conducted and for processing and analyzing the data generated is relatively new and is still being
developed. In order to achieve high efficiency of both transactions and auditing, and meet the standards
stipulated, high level developments have been implemented in the informatics backgronnd of such
operations. The wide variety of accounting softwares nsed by different budgetary institutions still poses
some difficnlty for the informatics systems developers and wusers of KGR-K11, as data provided by
budgetary institutions all over the country need to be processed in a single framework in order to balance
treasury and ledger acconnts. However, as a result, annunal budget reports are now conducted in a timely
manner.

Electronic data sending bas accelerated the flow of data. On the whole, data are provided and andited
faster and more efficiently, even though the KGR-K11 system is still being developed.




BEVEZETO

A hazai allamhéztartasi ellenSrzés 1989-ben indult fejlédésnek az Allami Szamvevészék
létrejottével. Majd 1995-ben a Parlament létrehozta a Magyar Allamkincstart a belsé
kontroll  végrehajtéjaként, az allamhaztartisi finanszirozas csOkkentése, és a
pénzfelhasznalds attekinthetébbé tétele érdekében. Azdta a Magyar Allamkincstar végzi
az allami koltségvetés pénzforgalmanak lebonyolitasat, valamint & folytatia le az
allamhaztartas belsé ellenbrzését is. Ennek megvaldsitaisanak alapjaul szolgal az
Allamhéztartasi torvény, melyet elészor 1992-ben alkottak meg (1992. évi XXXVIIL.
torvény), és amit azota az Burépai Unids jogszabalyokhoz igazitottak. A jelenleg hatalyos
formaja az allamhdaztartasrél sz0l6 2011, évi CXCV. torvény, kiegészitve a
végrehajtasaban segité 368/2011. (XII. 31.) Kormanyrendelettel. A 2011. évi CXCV.
torvény (roviden: Aht) célja, hogy az dltala kialakitott folyamatrendszerben a
koltségvetési szervek a tevékenységiket és a gazdalkodasukat a torvényeknek
megfelelGen lassik el elszamolasi kotelezettségiik végrehajtasaval egyiitt, amivel
megvédhetik er6forrasaikat a veszteségektSl, melyek a gazdalkodias nem megfelel§
végrehajtasabol adodnak.

A Magyar Allamkincstart 1996-ban a kézfeladatok szabalyozott, hatékony, eredményes
pénzellatisa érdekében a kozfeladatok olcsobb finanszirozasa, a pénzgazdalkodas
centralizalasa érdekében alapitottdk 6ndllé jogi személyiséggel rendelkezd, Gnalléan
gazdalkodé kézponti kéltségvetési szervként. ,,Az alaptevékenységként ellatott feladatok
kozil meghatarozé a kincstari el6iranyzat-gazdalkodas, finanszirozas és a pénzforgalmi
szamlavezetés rendszere, ezzel kapcsolatos ellenérzések ellatasa, az informaciogydjtési és
adatszolgaltatasi kotelezettségek teljesitése.” (ARADI et al., 2004 p. 23.) A koltségvetési
torvényben meghatarozott koltségvetési kiadasoknak megfeleléen a Kincstar un.
elSiranyzat-felhasznalasi keretet bocsat az allamhaztartas intézményeinek meghatarozott,
un. kincstari korbe tartozé intézmények (az allamhaztartds kézponti alrendszerébe
tartozo jogi személyek és eléirdnyzatok) részére. Ezen elSiranyzatok médositasait és ezen
elbiranyzat médositasok jogszabalyoknak megfelelé végrehajtasat ellenérzi, illetve a
kozponti koltségvetési szervek és a fejezeti kezelést elSiranyzatok finanszirozasat végzi a
Kincstar azzal egyiitt, hogy vezeti ezek pénzforgalmi szamlait. A pénzforgalom
lebonyolitasira a Kincstar a Magyar Nemzeti Bankndl pénzforgalmi szamlaval,
ugynevezett kincstari egységes szamlaval rendelkezik, illetve deviza szamldt is nyithat.
(Aradi et al., 2004 p. 23) A kincstari kér egymas kozotti fizetéseinek elszamolasa
atvezetéssel torténik.

Ezeken tdl a Kinestdr mikodteti az orszdgos tamogatdsi és monitoring rendszert a
kézponti koltségvetésbol szarmazo palyazatok alapjan folydsitott timogatasok nyomon
kovetése érdekében, valamint szabdlyszerGségi pénziigyi ellenérzést végez az
allamhaztartas 6nkormanyzati alrendszerében és végzi a kézponti illetményszamfejtést.
A Kincstaron belill a Fejezeti Féosztaly néven létrehozott egység a Kincstar feladatai
koztl a kézponti koltségvetési szerveket és a fejezeti kezelést eléiranyzatokat érinté —
tobbek kozott - elbiranyzat-modositasok ellenbrzését, végrehajtasat, finanszirozasat, a




koltségvetési pozicié elbrejelzését és a likviditds menedzselését végzi. Tovabba
meghatarozott adatszolgaltatasok, elemzések, statisztikai szamvetések elkészitését a
felettes szervek, tébbek kozott a Kozponti Statisztikai Hivatal, a Pénziigyminisztérium, a
Magyar Nemzeti Bank felé, illetve kiilsé megkeresésre kozérdekd adatszolgaltatast végez.
A Kincstar altal ellatott ellenrzési feladatok legtébb tertilete a koltségvetés realizalasanak
pénziigyi lebonyolitasa, illetve az ehhez kapcsolédd nyilvantartasi feladatok ellatisa
segitségével ezek ellendrzése. Az Aht. realizdlisaban a kormanyrendeleti szint mar
konkrétan megfogalmazza a koltségvetési szervek bels6 kontrollrendszerének
kialakitasaval és mikodtetésével kapesolatos tennivaldkat a koltségvetési szerv vezetSje
szamara.

A Koltségvetési Fejezetek Féosztalyanak, ezen belll is részletesebben a Kéltségvetési
Informaciés Osztaly feladatainak bemutatasa a célunk, mivel ezeknek az ellenérzéseknek,
tovabba az ellenbrzések adataibdl képezhetS informaciok elkészitésének és az altaluk
megvalésuld tijékoztatasi feladatoknak a végrehajtisa a jelenlegi keretek kozott még
eléggé Gjszert az allamhaztartas rendszerében, ezért folyamatos fejlesztés alatt all. Az
elmalt négy évben a feladatok megfelelé végrehajtasa érdekében kitGzott célok elérését
biztosité informatikai fejlesztések magas szinvonalon folynak. Igy a folyamatok
letisztultabbak lettek, ezaltal nétt a végrehajtas és az ellenérzés hatékonysaga. Célunk
annak a felderitése, hogy hogyan lehetne ezeket a feladatokat még hatékonyabban
végrehajtani.

SZAKIRODALOMFELDOLGOZAS

A Magyar Allamkincstar bemutatasa

A Magyar Allamkincstar (Hungarian State Treasury, Ungarisches Schatzamt, Trésor
Public de la Hongtie) 6nall6 jogi személyiséggel rendelkez, orszagos hataskord, 6nalléan
mik6dé és gazdalkodo, kdzel négyezer f6t foglalkoztatd kozpont koltségvetési szetv,
amely az allamhaztartasért felel6s miniszter szakmai, torvényességi és koltségvetési
iranyitasa alatt 4all.

A Kincstar felel6s az allami koltségvetés végrehajtdsa sordin a pénzforgalom
lebonyolitasaért és az elszamoldsokért, a koltségvetési pozicid elbrejelzéséért és a
likviditds menedzseléséért, tovabba meghatarozott adatszolgaltatisokért. Nyilvantartja az
allam altal vallalt garancidkat és viszont garanciakat. Ellatja kozel kilencszazezer
kézszféraban foglalkoztatott illetményének szamfejtését, az ehhez kapcsolodé ado- és
jarulék elszamolast és bevallast. Vezeti a koltségvetési szervek torzskonyvi nyilvantartasat
- a cégnyilvantartashoz hasonldan - az alapité okiratok alapjan. Netté médon biztositja a
kézponti koltségvetésbdl juttatott tamogatasokat a helyi 6nkormanyzatok, a tébbcélu
kistérségi tarsulasok és az egészségligyl intézmények részére, és ellenérzi azok
felhasznalasat. A helyi 6nkormanyzatok, nemzetiségi 6nkormanyzatok, tarsulasok, térségi
fejlesztési  tanacsok és az altaluk iranyitott koltségvetési szervek korében
kockazatelemzésen alapulé mintavétel alapjan fiiggetlen szabalyszerGségi pénziigyi
ellenérzést végez. Fogadja és Osszesiti a koltségvetési beszamolokat. Folyositja és




ellenérzi az EU-s és hazai timogatasokat, a jogosulatlanul kiutalt tdmogatdsokat
visszakéveteli. Ellatja a Terilet- és Telepiiléstejlesztési Operativ Program kézremikodé
szervezetl feladatait. Szamlat vezet a kincstari kor és a pénzforgalmi szamlatulajdonosok
részére, ellatja a kiadasok teljesitéséhez, a bevételek beszedéséhez kapcsolodod pénziigyi
feladatokat, valamint a kiadasokhoz kétédéen likviditasi és elGiranyzati fedezetvizsgalatot
végez. A megyeszékhelyeken 1évé allampénztari irodakban értékpapir forgalmazassal és
ahhoz kapcsol6do szamlavezetéssel all tigyfelei rendelkezésére.

A Magyar Allamkincstarnak 19 megyei igazgat6saga van, amelyek kirendeltségei intézik a
nagy tgyfélforgalmat lebonyolité, decentralizalt konkrét tigyeket. A Kincstar kézpontja a
koltségvetési gazdalkodashoz kapcsolédd tigyeket, valamint a koltségvetési szervek
finanszirozasaval ~ és  beszamolasaval  kapcsolatos  feladatokat  latja  el.”
(www.allamkincstar.gov.hu)

Ezekb6l  a  kozpont  feladatokbdl — végez  a  koltségvetési  szervek
elSiranyzatgazdalkodasaval, finanszirozasaval, ellenérzésével és adatszolgaltatisaival
kapcsolatos munkafolyamatokat a Kéltségvetési Fejezetek FSosztalya.

Az allamhaztartas két alrendszerbdl all, a kézponti alrendszerbdl és az dnkormanyzati
alrendszerbdl. Mindkét alrendszer részt vallal az allami feladatok teljesitésében, melynek
soran az allam bevételekhez jut, illetve kiadasokat foganatosit. Eppen ezért célszerl az
allam koltségvetési politikajanak értékelésekor ezeket Gsszevontan és konszolidaltan
kezelni. (BENCZES — KUTASI, 2010)

A Magyar Allamkincstar végzi az alrendszerek torvényességi  feliigyeletét és
finanszirozasuk lebonyolitasat, illetve annak torvényességi és pénziigyi ellenérzését.
Tovabba a Kincstar feladatai kozé tartozik még, hogy a koézponti koltségvetés
tervezetének elGkészitésében, illetve a zarszamadas elGkészitésében szorosan egyiitt
miikodjon a Pénziigyminisztérium ezekért felels f6osztalyaival. A Kincstar a feladatait -
beleértve a pénziigyi és torvényességi ellenérzést is - a Pénzlgyminisztérium rendeletei,
utasitasai alapjan, valamint a felligyelete alatt végzi. A k6zponti alrendszer tekintetében a
kézponti kéltségvetés tervezésének és a zarszamadasnak az el6készitésében, a kbzponti
koltségvetési szervek és a fejezeti kezelésd elSiranyzatok finanszirozasiban, annak
végrehajtasaban és  torvényességi és pénziigyl ellenérzésében mikoédik kozre a
Koltségvetési Fejezetek Féosztalya.

A kozfeladatok ellatasanak finanszirozasa kilsé és bels6 forrasbdl szarmazik. (SIMON,
2012) Kilsé forrasok kozil a legjelent6sebbek és tervezheték az allami tamogatisok.
Belsé forrasnak tekinthetSk tobbek kézott az allami vagyon hasznositasa utjan szerzett
bevételek, valamint a helyi adok is.

Magyarorszagon az allam éves koltségvetésének tervezése az allamhaztartasért felel6s
miniszter irdnyitdsa alatt torténik, mikézben a Magyar Nemzeti Bank a monetaris
politikdjanak eszkozeivel, monetaris politikdja veszélyeztetése nélkil tdmogatja a
kormany gazdasagpolitikajat.

Az allamhaztartasi mérleg bevételeinek és kiaddsainak a halmozdédasit — ami az
alrendszerek kozotti pénzforgalombdl adédik - ki kell sziirni, ezt a folyamatot nevezzik




konszolidaciénak. Erre szolgalnak a pénzforgalomban és az allamhaztartasi szamvitelben
is egylttesen alkalmazott Egységes Rovat Azonositok (réviden: ERA kédok), amelyek
alkalmasak a bevételek forrdasonkénti és a kiadasok jogcimenkénti besorolasara, ezzel
segitve a sikeres konszolidaciot.

A koltségvetési fejezetek cimekre és alcimekre tagozédnak, melyek szervezeti és
szabalyozasi szempontbdl Osszetartozo, tovabb részletezett elbiranyzatok Gsszességei. Az
alcimek tovabb-bontdsa az elSiranyzat-csoportok, amikben a koézgazdasagi tartalom
szerint egyiivé tartozo bevételek és kiadasok talalhatéak meg mikodési és felhalmozasi
koltségvetési bontasban. Az eléiranyzat csoportokon belill pedig a kiemelt eléiranyzatok
talalhat6ak, amik mar célzottabban mutatjak, mire mennyi kiadast terveztek.

A koltségvetési szervek mikédéséhez sziikséges anyagi forrds az allami tdimogatas és a
sajat bevétel. Az elSiranyzott kiadasokbdl kivonva a sajat bevételeket adja a sziikséges
allami timogatds mértékét. Az dllami timogatas elGiranyzata csak alaptevékenység
végzésére hasznalhat6 fel.

A 2017. évi elemi koltségvetés elkészitéséig a koltségvetési szervek megszerkesztették a
kincstari koltségvetést, a Magyar Allamkincstar altal az egységes adatszolgaltatisok
szamara mikodtetett KGR-K11 rendszerben. Ami a koltségvetési torvény keretszamait
kovetve a kiemelt elSiranyzatokat foglalta magaba. Az elemi koltségvetés az egységes
rovatrend szerinti részletezésben tartalmazta a kézgazdasagi osztalyozas szerinti adatokat.
A 2018. évtSl mar csak az elemi koltségvetést kell elkésziteni a koltségvetési szerveknek.
A koltségvetési szervek tovabbi adatszolgaltatasaikat is a KGR-K11 rendszerben nyujtjak
be a Kincstar felé. Ebben a rendszerben ellenériz és készit kimutatisokat az
allamhéztartias gazdalkodasarél a Magyar Allamkinestar Koltségvetési Fejezetek
FGosztalya, ezen belil is a Kéltségvetési Informacios Osztaly.

A koltségvetési politikan belil valosul meg a kdltségvetési rend, ami az allamhaztartasi
bevételek, kiadasok és az egyenleg tudatos alakitisanak jol meghatarozott, szabalyozott
rendszere.

Lathaté, hogy egy orszag mikodéséhez szikséges koltségvetés tervezése és annak
végrehajtasanak ellenérzése mennyire fontos feladat egy allam szamadra, hiszen ezen
keresztill valésitja meg allami funkciéit, ezen keresztil tud j6l miksdd allamigazgatast
létrehozni. Mindez csak ellenérzétt keretek kozott valdsulhat meg, dn. kinestari
rendszerben. A jelenlegi magyar allamhaztartasi rendszerben a kincstari funkcidkat két
szervezet latja el. A koltségvetési rend szerint gazdalkoddk pénzellatisa, az allami pénzek
kezelése a Magyar Allamkincstiron keresztill torténik, az allamadoéssag kezelés pedig az
Allamadéssag Kezel Kézponton keresztiil valésul meg,

»A Magyar Allamkinestar kildetése: a kozpénzek kifizetése, és ezen kifizetések
cllenérzése. Feladata a koézpénzek udtjanak nyomon kévetése, hogy jogosulatlan
kifizetések ne térténjenek.

Mindekézben a pénzlgyi szolgaltatéi tevékenysége sorin a kiaddsokhoz kot6d6en
likviditasi és el6iranyzati fedezetvizsgalatot, valamint alaki, formai és pénziigyi ellenérzést
végez.” (BLUMNE — VOROS, 2010)




Tovabba kézremiikodik az eurdpai unids pénzeszkozokkel kapesolatosan jogszabalyban,
kormanyhatarozatban megszabott koltségvetési, végrehajtasi, ellenérzési és pénzforgalmi
feladatok ellatasaban, és ellatja a jogszabalyban meghatarozott, eurépai unids forrasbol
szarmazo és egyéb nemzetkdzi tamogatasokkal kapcsolatosan a timogatasok fogadasaért
telel6s kifizet6 hatosagi és igazold hatdsagi feladatokat, valamint a Nemzeti Alap szamara
el6irt feladatokat.

1. tiblizat. A kézponti koltségvetési szervek fejezeteinek besorolas

Az Orszaggyiilés iranyitasa ala tartozo
fejezetek

A Kormany iranyitasa ala tartozo6
fejezetek

1. Orszaggytlés

I. Egyenlé Banasmod Hatésag

1. Magyar Energetikai és Kézmu-szabalyozasi
Hivatal

1. Nemzeti Valasztasi Iroda

I. Nemzeti Emlékezet Bizottsaganak Hivatala
L Nemzeti Adatvédelmi és
Informaciészabadsag Hatosag

1. Kézbeszerzési Hatésag

II. Ko6ztarsasagi Elnokség

III. Alkotmanybirdsag

IV. AlapvetS Jogok Biztosanak Hivatala

V. Allami Szamvevészék

VI. Birésagok

VIIL Ugyészség

XXX. Gazdasagi Versenyhivatal

XXXIIIL. Magyar Tudomanyos Akadémia
XXXIV. Magyar Mtvészeti Akadémia
XXXV. Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és
Innovaciés Hivatal

X. Igazsagtigyi Minisztérium

XI. Miniszterelnokség

XII. Agrarminisztérium

XIII. Honvédelmi Minisztérium
XIV. Beligyminisztérium

XV. Pénziigyminisztérium

XVI. Nemzeti Ad6- és Vambhivatal

XVIL Innovaciés ~ és  Technoldgiai
Minisztérium
Orszagos Atomenergia Hivatal:  fejezeti

jogosultsaggal rendelkez6 kormanyhivatal
Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala fejezeti
jogosultsaggal rendelkez6 kormanyhivatal
XVIII. Kilgazdasagi és Kiligyminisztérium
XIX. Uni6s Fejlesztések

XX. Emberi Eréforrasok Minisztériuma
XXI. Miniszterelnoki Kabinetiroda

XXII. Miniszterelnoki Kormanyiroda

XXXI. Kozponti Statisztikai Hivatal

Forrds: A kozponti kiltséguetésril szolo 2017. évi C. torvény szerint

ANYAG ES MODSZER

A Magyar Allamkincstar szervezetén belil az Allamhaztartisi Ugyekért Felels
Elnokhelyettes kozvetlen iranyitasa ala tartozik a Koltségvetési Fejezetek Féosztalya,
tovabbiakban réviden Féosztaly.

A Foosztaly a kézponti koltségvetési szervek kozil a koltségvetési torvény szerkezete
szerinti I-VIIL, X.-XXXV. fejezetekhez tartozé kézponti koltségvetési szervek, valamint
a fejezeti kezelési elGiranyzatok  koltségvetésének — végrehajtasardl — készitett
adatszolgaltatisok ellenérzését végzi.

A Féosztily négy osztalybdl all, Human Fejezetek Osztalya, Gazdasagi és Igazgatasi
Fejezetek Osztalya, Védelmi és Rendészeti Fejezetek Osztalya, valamint a Koltségvetési
Informacids Osztaly.

A Human, a Gazdasagi és Igazgatasi, illetve a Védelmi és Rendészeti Fejezetek Osztalyai

kozott vannak a koéltségvetési torvény I-VIIL, X.-XXXV. fejezetei elosztva. A
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Koltségvetési Informacios Osztillyal koézosen ellenbrzik és egyeztetik a kincstari
rendszeres adatszolgaltatasokat és a kincstari koltségvetési jelentéseket, kozremtikodnek
a zarszamadas el6készitésében, adatot és informdciot gytdjtenek a koltségvetési szervek és
fejezeti kezelésd elSiranyzatok eliranyzat és teljesitési adatairdl készitendd szamszaki és
szoveges értékeléseihez. Részt vesznek a jogszabalytervezetek, elStetjesztések, belsé
szabalyozé eszkozok, tajékoztatok el6készitésében, véleményezésében, elSterjesztik a
moédositasi javaslataikat, tovabba adatokat szolgaltatnak a szakterlletitket érint6
megkeresésekre a kézérdekd adatokra és a kézérdekbdl nyilvanos adatokra vonatkozé
jogszabalyi el6irasok alapjan.

A Védelmi és Rendészeti Fejezetek Osztalya ezeken tdl mas szervezeti egységek
munkdjidban kézremikoédve részt vesz a Kincstar és a  kincstari  rendszer
tovabbfejlesztésével kapcsolatos koncepciok kialakitasaban, és a jogi szabalyozas
elGkészitésében, illetve meghatarozza az informatikai rendszerek jogszabaly-valtozas
miatti, illetve Gj feladatokhoz kapcsoldédd fejlesztési, modositasi igényét, valamint a
szakmai kévetelményeket.

A Koltségvetési Informacidés Osztaly feladatai a Féosztaly feladatkérébe tartozé
valamennyi fejezetre vonatkozdan a tobbi osztallyal kozdsen végzett, feladatokon til
naprakészen nyilvantartani a havi és éves prognozis elkészitéséhez sziikséges kiadasi és
bevételi  teljesitéseket, az  elemi  koltségvetéssel  rendelkez6  intézmények
tartozasallomanyat.

Az Informéciés osztaly elkésziti a Magyar Allamkincstir honlapjan megjelend
adatszolgaltatasokhoz  szlkséges informacidkat és tajékoztatokat, folyamatosan
figyelemmel kiséri és aktualizalja a szakterllethez tartoz6 informacids anyagokat.
Havonta 6sszefoglalé értékelést készit a kbzponti koltségvetési szervek, fejezeti kezelést
elSiranyzatok el6iranyzati és teljesitési adatairdl szamszaki és széveges formaban.

A Foosztaly latja el a KGR-K11 rendszerbe érkez6 adatszolgaltatasok ellenbrzési,
jovahagyasi feladatait a kézponti koltségvetési szervek és a fejezeti kezelésd el6irdanyzatok
tekintetében, valamint & ellenétzi az allamhaztartas informacios rendszerébe, a KGR-
K11 rendszerbe betSltendS kinestari nyilvantartdsok szerinti adatok megfelelGségét.
Folyamatos kapcsolatot tart a fejezetekkel és intézményekkel a KGR-K11 rendszer
megfelel6 mikoédése és az adatszolgaltatisok teljesithetSsége érdekében, ehhez
kapcsoléddan az altaluk jelzett, a KGR-K11 rendszert érinté problémakat megvizsgalja
és a szikséges modositisok végrehajtasa érdekében tovabbitjia az Allamhaztartasi
Osszefoglalé és Adatszolgiltaté Féosztaly részére. Ezzel kapcsolatban a fejezetek,
intézmények részére tandcsaddst biztosit a koltségvetéshez, a beszamolashoz és az
id6kozi adatszolgaltatasokhoz kapcsoléddan felmertlt szamviteli kérdésekben, illetve
figyelemmel kiséri a KGR-K11 rendszerben a kézponti kéltségvetési szervek, fejezetek
adatszolgaltatasi kotelezettségeinek teljesitését. Ehhez kapcsoléddan birsagot szabhat ki
az Aht. (Aht. 2011. évi CXCV. tv 108.§ (3) bek.) hatilyos jogszabalyainak megfeleléen
azon adatszolgaltatok részére, akik hataridére nem vagy nem megfelel6 mindségben
teljesitik adatszolgaltatasi kotelezettségiiket a KGR-K11 rendszerben.
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Ellen6rzi az egyez6séget a KGR-K11 rendszerben teljesitett adatszolgaltatasok és a
t6konyvi kivonatok adatai kozott, szikség esetén felszolitja az adatszolgaltatokat a
javitasra, indokldsok megadasara.

A Foosztaly végzi a Kincstar altal végzett koztartozas-vizsgalat rendszerének
jogszabalyoknak megfelel6 mukodtetését, koordindlasat, nyilvantartisanak vezetését,
illetve az ezekkel kapcsolatos reklamaciok kezelését. Mindezek szigord mikédési rend
szerint mikoédnek, melyeket a Koltségvetési Fejezetek FSosztaly tigyrendje tartalmaz a
vonatkoz6 jogszabalyokkal, a Kincstar Elnoki utasitasaival és a Makodési és Szervezeti

Szabalyzataval 6sszhangban.

EREDMENYEK

Az allamhaztartds alrendszerei koltségvetése végrehajtasanak pénziigyi lebonyolitasat és
tartalmi, formai, torvényességi, szamviteli ¢és pénzlgyi ellenérzését a Magyar
Allamkinestar végzi. Az ellenbrzés lefolytatasihoz a kézponti koltségvetési szervek az
Aht. (2011. évi CXCV. tv. 107.§ (1) bek.) és az Avr. (368/2011 (XI1.31.) Korm. rendelet
167/M.§ (1) bek. — 5. mell.) el6irdsainak megfelelen id6rdl-idére kotelesek adatot
szolgaltatni a Magyar Allamkincstar felé, ezzel hatékonyan timogatva a kozpénzek
takarékos, atlithaté és ellendrzott felhasznaldsat. (allamhaztartas.kormany.hu/a-hazai-
allamhaztartasi-belso-kontroll-bemu) Ehhez a Kincstir az Aht. rendelkezésének
megfelel§ informacids rendszert alakitott ki, mely elemzésre és értékelésre is alkalmas
moédon  segiti ,allamhaztartasi pénziigyi folyamatok tervezését, az elGiranyzatok
kialakitasat, a koltségvetés végrehajtasat és ellendrzését.” (2011, évi CXCV. tv. 102.§ (1)
bek.) Ennek az informacids rendszernek a része a KGR-K11 rendszer is, amelyen
keresztil idSszakos adatszolgaltatasokat teljesitenek a kozponti és az Onkormanyzati
koltségvetési szervek is a Kincstar felé. Ebben a rendszerben dolgozik a Koltségvetési
Fejezetek FGosztalya Koltségvetési Informacios Osztalya is.

A kotelez6 adatszolgaltatasok

A koltségvetési szervek az allamhaztartds szamvitelérdl szolé 4/2013. (1.11) Korm.
rendelet altal szabdlyozott mdédon végzik a konyvelésiiket, és készitik az chhez
kapcsoléddan vezetett részletezd nyilvantartasokat.

Mind a kézponti, mind az 6nkormanyzati kéltségvetési szervek kotelesek havonta
id6kozi koltségvetési jelentést késziteni kiadasaikrdl és bevételeikrdl az adott id6szak végi
adatokkal, amit az allamhdztartds végrehajtasardl sz6l6  kormanyrendeletben
meghatarozott hataridén belil megkildenck a Kincstar 1észére ellenSrzésre,
jovahagyasra. (Avr. 368/2011 (XIL31,) 169.§)

Negyedévente kételesek id6kozi mérlegjelentést késziteni vagyoni helyzetiikrdl az adott
havi id6kézi koltségvetési jelentéssel Osszhangban. Ezt az iranyité szervi ellenérzést,
jovahagyast kovetben az el6irt hataridén belil a Kincstar is ellendrzi, jovahagyja a volt
Nemzetgazdasagi Minisztérium altal kiadott Id6k6zi adatszolgaltatasok feltlvizsgalatanak
médszertana segitségével. (Avr. 368/2011 (XI1.31,) 170.6)
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Az allamhaztartasi torvény 108/A  §-a értelmében az allamhaztartis kozpont
alrendszerébe tartoz6 koltségvetési szerv havi rendszerességgel adatszolgaltatast koteles
teljesiteni a koltségvetési évben varhatéan felmertls kiadasairdl és bevételeirdl, valamint
kotelezettségvallalasairdl, mas fizetési kotelezettségeirdl és koveteléseirdl. (Avr. 368/2011
(XI1.31,) 172/A.§)

Az adatszolgaltataisok kozil az id6kozi koltségvetési jelentéseket, az 1d6kozi
mérlegjelentéseket, az éves koltségvetési beszamoldkat (megszing, —atalakuld
koltségvetési szerv esetében is) és az elemi koltségvetéseket az adatszolgaltato
koltségvetési szervek a Kincstar erre a célra kialak{tott informdcios rendszerében, a KGR-
K11 rendszerben szolgaltatjak. Ebbe a rendszerbe toltik fel a megszabott hatarid6kig az
adatszolgaltatasokat és az Gket alatamaszt6é f6konyvi kivonatokat. Ebb6L a rendszerbdl
végzik a koézponti koltségvetési szervekre vonatkozé ellendrzést a Koltségvetési
Informacids Osztaly koltségvetési referensei.

A koltségvetési referensek a Pénzligyminisztérium altal ellenérzési célra kiadott 1d6kézi
adatszolgaltatasok feliilvizsgalati modszertana, valamint az EllenGrzési szempontok az
éves koltségvetési beszamol6 feliilvizsgalatahoz cimi@ dokumentumok el6irdsai alapjan
végzik az adatszolgaltatasok ellenSrzését.

Az id6kozi koltségvetési jelentés ellenSrzése

Az id6kozi kéltségvetési jelentés készitését az dllamhaztartastdl sz616 torvény (Aht. 2011.
évi CXCV. tv. 108.§ (1) bek.) és az allamhaztartds végrehajtasardl sz6l6 kormanyrendelet
(Avr. 368/2011 (XIL31,) 169.§ (1) és (2) bek.), illetve annak 5. szamd mellékletének 21.
pontja irja el6. (2018. évi id6kozi kbltségvetési jelentés kitdltési utmutatdja a kézponti
alrendszer szamara) E rendelet alapjan ez a jelentés a kincstari koltségvetési jelentésen
alapul, melyet a Kincstar havonta, a tirgyhénapot kévetd honap 10. napjaig készit el a
targyhonap végi elSiranyzati és teljesitmény adatok ismeretében, az egységes rovatrend
szerinti bontasban. A kozponti koltségvetési szervek, illetve a fejezeti kezelést
eléiranyzatok Kincstar altal nyilvantartott eléiranyzati és teljesitési adatai alapjan készils
kincstari koltségvetési jelentés a Magyar Allamkincstar honlapjan a Kincstari rendszeres
adatszolgaltatisok ment alatt havi rendszerességgel kozzétételre kertil. A kinestari adatok
az adatszolgaltatdk dltal mar nem modosithatéan megjelennek az id6kézi kéltségvetési
jelentésben. Az adatszolgaltatoknak a sajat — f6konyvi kivonatukkal egyez6 — elbirdnyzati,
teljesitési és kotelezettségvallaldsi adataikkal kell feltltenitik az adatszolgaltatast.
Természetesen minden intézmény csak a sajat adatszolgltatisait, adatait lathatja, a
fejezetek pedig csak az iranyitasuk ald tartozd szervekét. Ezekkel az adatokkal az
adatszolgaltatok f6konyvi kivonatdban szereplé értékeknek meg kell egyeznitk, egyéb
esetben a szervezetnek a Kincstarral egyeztetnie kell. Az esetleges eltérések feltiintetésre
keriilnek a KGR-K11 rendszerbeli adatbazisban is, hogy a késébbiek folyaman az
eltérésekbdél adédo sziikséges modositasokat meg tudjak tenni az adatszolgaltato
konyvelésében, vagy a Kincstari nyilvantartasban az e-adaton keresztiil megkiildott erre
szolgalé fejezeti vagy intézményi hataskérben benyujtott elSiranyzatmodositasi
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bizonylatokon, illetve az atutaldsi megbizasokhoz tartozé vagy onalléan benyutjthatd
kiegészité szelvényen.

Az id6kozi koltségvetési jelentés KGR-K11 rendszerbeli adatszolgaltatasa négy trlapbdl
all, melyek az adatokat forintban tartalmazzak, mint ahogy a f6kényvi kivonatban is. A
sikeres és egyértelmd azonositas érdekében az adatszolgaltatasokat végzé szervezetek
adatai az Grlapok fejléceiben megtalalhatéak. A jo attekinthetGség érdekében kiilén
arlapon jelennek meg a koltségvetési és a finanszirozasi kiaddsok, illetve a koltségvetési
és finanszirozasi bevételek. Bz azért is célszerd, mert mas-mas szabdlyok érvényesek a
kiadasi és a bevételi, illetve a koltségvetési és a finanszirozasi Grlapok adataira.

A koltségvetési jelentések adatbdzisait a KGR-K11 rendszerben minden hénap 10-ig
megnyitja az adatszolgiltatisok informatikai hatterének biztositasaért felelSs
Allamhéztartasi Osszefoglalé és Adatszolgaltatasi Féosztaly Allamhaztartasi Informacios
és Szabalyozasi Osztalya, azaz elérhetévé teszi a koltségvetési szervek és az ellenbrzé
szervek részére. Minden koltségvetési szerv csak a hozza tartoz6 adatszolgaltatasokat latja
és toltheti, illetve az iranyito, feliigyeleti szervek is csak a felligyeletiik ala tartozo szervek
adatszolgaltatasait lathatjak, ellenérizhetik és hagyhatjak jova. Ezen tevékenységek
teljesitésének hataridejérdl az allamhaztartds végrehajtasarol szolé kormanyrendelet
rendelkezik. (Avr. 368/2011 (XI1.31,) 169.§ (2) bek.)

A volt Nemzetgazdasagi Minisztérium Ellen6rzési szempontjaiban régzitett eléirds az,
hogy évente egyszer legyen ellenérizve minden kézponti kéltségvetési szerv legalabb egy
adatszolgaltatasa. Amennyiben egy adatszolgiltatds nem a jogszabdlyoknak megteleld,
akkor az azt készité koltségvetési szerv kévetkezd harom adatszolgaltatasat is ellendrizni
szitkséges. Ha ezek kozil az ellenérzétt adatszolgaltatasok kézil barmelyik nem felelne
meg az el6irasoknak, addig kell végezni az adott szerv adatszolgiltatisainak az
ellenérzését, amig harom egymast kovets adatszolgiltatisa nem lesz hibatlan. Ezért
érdemes megtervezni, melyik szerv melyik adatszolgaltatasat ellendrizzik, hogy a
koltségvetési év soran valamennyi szerv legalabb egy adatszolgaltatasa ellenérzés ala
kertljon.

Formai kévetelmények ellenérzésének donté tébbségét mara mar beépitették a KGR-
K11 rendszer szabalybazisiaba, de szuréprobaszertien manudlisan is ellenérzik ezen
kovetelmények meglétét. A rendszerbe épitett ellenbrzési szabalyok megakadalyozzak,
hogy a kéltségvetési szervek formailag hibas vagy hianyos adatszolgaltatast nyujtsanak be.
Az allamhaztartds szamvitelérdl sz6l6  kormanyrendelet elSirasainak megfelelen
ellenérizni sziikséges az eszkozok és forrasok elSiranyzati és teljesitési Osszegének
egyezOségét. Azaz a koltségvetési kiadasok és egyes koltségvetési szerveknél el6fordulé
finanszirozasi kiaddsok Osszege nem lépheti til a koltségvetési bevételekbdl és a
finanszirozasi bevételekbdl szarmazd bevételek Gsszegét. A koltségvetés elkészitésekor
torekedni kell arra, hogy a koltségvetési mérleg ne legyen deficites.

Tovabba a koltségvetési és finanszirozasi kiadasi Grlapokon soronként (ERA kédonként,
rovatonként) ellenérizni kell az adatszolgaltatast mind a sorokon belil, mind f6kényvi
egyezbség szempontjabol. Tehat rovatonként a médositott kiadasi eléiranyzatok tervezett
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Osszegét nem haladhatjak meg a targyévi vallalt (esedékes és végleges) kotelezettségek.
(Ahsz. 4/2013 (1.11,) Korm. rendelet 17. mell. 1. pont)
A koltségvetési szamvitelben négyféle kotelezettségvallalas 1étezik:

- a ,ldrgyévi esedékes kotelezettséguillaldsok”, amik szolgaltatasi szerz6dések alairasakor
keletkeznek a konyvelésben, illetve személyi juttatasok és munkaaddkat terhels
jarulékok konyvelésekor a szervezet munkavallaléi 1étszama alapjan képzodik

- A, ldgyévi végleges kitelezettséovallalisok” a szamlak beérkezésekor, illetve a személyi
juttatasok kifizetésekor keletkeznek.

- a ldrgyéver kivetden esedékes kitelezettséovallalds?” jogszabalyi el6irasok alajan egyes
rovatokon kotelez6, mig mas esetekben adott a valasztasi lehetGség az elSiranyzat-
médositasra. Meg nem szind koltségvetési szervek esetében példaul kotelezd
haromévre el6re koételezettséget vallalni a  torvény szerinti illetmények, a
munkaaddkat terhel§ jarulékok, valamint a dologi kiaddsok bizonyos sorain,
valamint az ellatottak pénzbeli juttatdsai rovatokon, melyeket az allamhaztartasrol
52616 torvény ir elé szamukra és a nagysagat is szabalyozza. (Aht. 2011. évi CXCV.
tv. 30.§ (4) bekezdés)

- A L drgyévet kivetd évre végleges kitelezettségrillalis” csak év végén, kordbban egyes
sorokban csak indokolt esetben lehetséges.

Amennyiben ezek az egyezGségek fennallnak, dgy a tovabbi f6konyvi szamlakkal t6rténd
egyeztetés is lefuttathato.

Ha a fent ellenérzések lefuttatisakor a KGR-K11 rendszer nem jelez eltérést az
adatszolgaltatasban, ugy az feladhaté a rendszerben irdnyitészervi és Kincstari
ellenérzésre.

Tartalmi ellen6rzések soran a kételez6 adatok meglétének ellendrzésén kivil a t6bbi
esetben a koltségvetési szerveknek indokolnia szitkséges a nem tipikus adatok meglétét,
illetve a sziikséges adatok hianyat.

A koltségvetési kiaddsok drapjan a térvény szerinti illetmények rovatnak, illetve a
munkaaddkat terheld jarulékok rovatnak kotelezé adatot tartalmazniuk amennyiben az
elemi koltségvetés meghatarozott Urlapjanak az erre kijelolt soraiban létszam kertlt
kimutatasra, hiszen ekkor nem megsziné intézményrél van szo.

Az altalanos forgalmi adé esetében is meg kell vizsgalni, hogy az AFA kételes
kotelezettségvallalasokhoz, kifizetésekhez el van-e szimolva forgalmi ad6. Ennck az
esetleges hidnynak az okait szintén fel kell tiintetni az adatszolgltatas indokai kozott,
mint minden mas indoklaskételes esetben. Az altalanos forgalmi adé elszamolasanak
elmaradésa csak forditott AFA esetén fogadhato el, vagy abban az esetben, ha a kiadas
adémentes tevékenységgel kapesolatos.

Az allamhaztartason belili megelélegezések visszafizetését, és a kézponti iranyitoszervi
tamogatasok folyositasat, mint finanszirozasi kiadasokat egyeztetniink sziikséges a
Kincstari nyilvantartasokkal. A megelSlegezések visszafizetésének elSiranyzati és
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teljesitési adatainak az el6z6 év mérlege targyév végl allomanyaban szereplS adattal
egyezniiik kell.

Ezzel parhuzamosan az elSiranyzati és a teljesités adatok a Kincstari nyilvantartasban is
szerepelnek. A kincstari adatok szintén szerepelnek az id6kozi koéltségvetési jelentés
adatszolgaltatasokban a konyvelési adatok mellett. Az egyezséget év kbzben nem lehet
garantalni, mert a Kincstari adatok havonta egyszer, havi Osszesitésként keriilnek
régzitésre egy adattablaban, amibdl az adatok a targyhénapot kévets havi adatszolgaltatas
megnyitasakor feltltésre kertilnek a megfelel§ drlapok megfelelé soraiba. Az
adatszolgaltatok minden honapban latjak, hogy el6iranyzati, illetve teljesitési adataik
mennyiben térnek el a Kincstar altal nyilvantartott adatoktol. Igy folyamatosan
lehetéséglik van korrigalni a kés6bbi egyezbségek biztositasa érdekében. A £6 cél az, hogy
év végére ezek az adatok megegyezzenek, azaz a valés f6koényvi adatok egyezzenek a
Kincstari nyilvantartasban szereplé adatokkal. Az eltérések kikiiszobolése érdekében a
koltségvetési szerveknek rendelkezéstikre all minden év elsé honapja - korrekeids id6szak
- arra, hogy a megfelel6 bizonylatok Kincstar felé térténd benyujtasaval megteremtsék a
kincstari és a f6konyvi nyilvantartds kézottl egyezoséget. A korrekcids idészakrol készilt
informacids tablakat a Kincstar a honlapjan megjeleniti.

Amennyiben az adatszolgaltaté altal megadott indoklasok nem elfogadhatdk, akkor vagy
pedig az adatszolgaltatast és ezzel parhuzamosan a f6konyvet, vagy a megadott indoklast
kell javitani. Adatszolgaltatas és f6konyv egyidejd javitisa érdekében a mar feladott
adatszolgaltatas a fejezet dltal, illetve kincstari felulvizsgalat esetén a Kincstar altal
visszanyithaté. Ha az adatszolgaltat6 elvégezte a kért médositasokat, az adatszolgaltatas
a feladast kévetSen pénziigyileg jévahagyhato.

A pénzigyileg jovahagyott, lezart adatszolgaltatisok adatai dtadasra keriilnek a
Pénziigyminisztérium részére, ahol azok tovabbi feldolgozasra, Osszesitésre keriilnek.

Az id6kézi mérlegjelentés ellendrzése

Az 1d6kézi mérlegjelentés KGR-K11 rendszerbeli adatszolgaltatisa a kozponti
koltségvetési szervek szamara négy UGrlapot tartalmaz. A mérleg dGrlapjan tal a
részesedések és az utinuk jard osztalék, illetve a mérlegfolytonossig bemutatdsira
szolgal6 drlapokat foglalja magiba. A negyedik Grlapon, ami tdjékoztaté adatokat
tartalmaz, a lejart kotelezettségeket és kéveteléseket lehet bemutatni.

A részesedésekrdl szolo drlapot csak azoknak a szerveknek kell kitoltenitk, amelyek
birtokolnak részesedést gazdasagi tarsasigban. A mérlegfolytonossagot bemutatni
azoknak az intézményeknek kell, amelyekbe egy megsziné intézmény beolvad, vagy
azoknak a vagyonatvevs szervezeteknek, amelyek atveszik egy jogutéd nélkil megszind
Szerv vagyonat.

A mérlegjelentések adatbazisait a KGR-K11 rendszerben minden negyedévet kévetd
hénap 10-ig megnyitja az adatszolgaltatasok informatikai hatterének biztositasaért felel6s
Allamhéztartasi Osszefoglalé  és  Adatszolgaltatisi Féosztaly Adatszolgaltatasi és
Informatikai Osztalya, azaz elérhet6vé teszi a koltségvetési szervek és az ellenérzé
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szervek szamara. Bv végén azonban az utolsé negyedéves mérlegjelentésnek ketts
adatbazisa van. A gyorsjelentésnek nevezett adatbazis az utolsé negyedéves adatok
aktualis konyvelési adatait tartalmazza. A masik viszont az éves koltségvetési beszamolo
mérlegével megegyezd, mar korrigalt, végleges év végi adatokat tartalmazza. Ahogy a
koltségvetési jelentéseknél, itt is minden koltségvetési szerv csak a hozza tartozéd
adatszolgaltatasokat latja és tOltheti, illetve az iranyitd, feliigyeleti szervek is csak a
felugyeletiik ala tartozé szervek adatszolgaltatasait lathatjak, ellendrizhetik és hagyhatjak
jova. Ezen tevékenységek teljesitésének hataridejérdl az allamhaztartds végrehajtasarol
52616 kormanyrendelet rendelkezik. (Avr. 368/2011 (XIL.31.) 170.§ (2) bekezdés)

A f6konyvi kivonattal valé egyezbséget, az Grlapok Osszefliggd adatainak egyezdségét,
valamint a szamviteli egyezéségeket a KGR-K11 rendszer ellenérzi a beépitett
szabalybazisok segitségével, igy a kincstari ellenérzést végz6 munkatarsak csak
szaréprobaszerlien vizsgaljak ezeket az Gsszefliggéseket. Itt olyan adatokat kell vizsgalni
az eszk6zok és forrasok alakulasa tablaban, hogy az eszkozok, illetve kévetelések
targyidGszak végi adataiban feltiintetett értékei az elszamolt értékesdkkenések,
értékvesztések Osszegével csOkkentett, illetve névelt értékben legyenek kimutatva.

A métlegfolytonossigot igazol6 adatokat tartalmaz6 1/C tablaban fokozottan ellenérizni
kell, hogy az abban szereplé sszegek egyeznek-e a megszing, beolvadd szervezet zard
beszamoldjaban feltiintetett adatokkal.

A tijékoztaté adatokat tartalmazé 1/D tGrlapon csak a lejar6 kotelezettségeket nincs
lehetéséglink ellendrizni, aminek egyeznie kell a Kincstar - ATO01.Tartozasallomany -
nyilvantartasaban a szetvre vonatkozé, aktualisan fennallé tartozas adataval. Mivel ez is
havonta egyszer, minden ho végén kerill egy adattablaba, ezen adatok kézott is lehet
eltérés, amirél egyeztetink az adatszolgaltatéval, illetve a koévetkez6 hénapban
figyelemmel kisérjiik a valtozasokat.

A fékonyvi kivonattal vald egyezdség, illetve a szamviteli egyezSségek megléte kertilhet
sor az eszk6zok és forrasok tablainak tartalmi ellenérzése a kincstari ellenérzést végzé
munkatarsak altal.

Az immaterialis javak, a targyi eszk6z8k, a koncesszidba adott eszk6zOk és a befektetett
pénzigyi eszkozok, illetve a beszerzett készletek utin értékesokkenést kotelezd
elszamolni, amennyiben van nyité allomanyuk, vagy forgalom keletkezett azokon a
fékonyvi szamlakon, amelyeken ezek allomdnyvaltozdsa szerepel, azaz példaul 4j
beruhdzas tortént, vagy értéknéveld feldjitasok torténtek, illetve amelyik szervezetnél
lehetséges, forgatasi vagy befektetési célu értékpapirok vasarlasara kerilt sor. Ezeket a
valtozasokat a pénzforgalommal nem jaré tranzakcidk kozott kotelezé kimutatni az
Grlapon erre a célra kialakitott oszlopban, kivéve, ha a cs6kkenések és a névekedések
Osszege kiegyenliti egymast.

Itt is figyelni kell arra, hogy részesedéseket és értékpapirokat bemutaté rovatokon,
konyviteli szamldkon egyenleg csak azokndl a szervezeteknél fordulhat el6, amelyek
szamira ezt torvény biztositja. Ekkor kell kitoltenitik az 1/A dtlappal 6sszhangban a
részesedések bemutatasara szolgal6 1/B trlapot.
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A kincstarban vezetett forintszamlak egyenlegét egyeztetni kell a Kincstari szamlavezeto
rendszer adataival.

December havi munkabér elszamolasanak csak év végén lehet allomanya.

Az azonositds alatt all6 tételeknél meg kell vizsgalni, hogy a tételek azonositisa
folyamatos-e, azaz a tartozik forgalom mellett kévetel forgalom is szerepel a f6kényvi
szamlajan.

A nemzeti vagyon induldskori értéke és egyéh eszkizok induldskori értéke és annak viltozdsal” soron
a zar6 allomany csak akkor térhet el a nyité allomanytol, amennyiben a szervezetet
atalakulas, beolvadas érintette.

Meg kell bizonyosodni arrél, hogy az el6z6 évi megel6legezés a januar havi nettositas
soran a kovetelésekkel szemben kivezetésre kertilt.

Tovabba arrdl is meg kell bizonyosodni, hogy a kdltségek és a raforditasok passziv id6beli
elhatarolasaibdl kivezetésre kerilt az el6z6 évi december havi munkabér.

Amennyiben az adatszolgaltat6 altal megadott indoklasok nem elfogadhatdk, akkor vagy
az adatszolgaltatast és ezzel parhuzamosan a f6konyvet, vagy a megadott indoklast kell
javittatni. Az adatszolgaltatas és f6konyv egyidejd javitasa érdekében a mar feladott és
jovahagyott adatszolgaltatds a fejezet részérdl, amennyiben kincstari feltilvizsgalat altal
deriil ki az eltérés, Ggy a Kincstar részérdl visszanyithat6. Ha az adatszolgaltaté elvégezte
a kért médositasokat, az adatszolgaltatds a feladas, illetve a fejezet altali jévahagyas utan
pénzigyileg j6vahagyhato.

A pénzigyileg jovahagyott, lezart adatszolgaltatisok adatai 4tadasra kerllnek a
Pénziigyminisztérium részére, ahol azok tovabbi feldolgozasra, Gsszesitésre kertilnek.

Az éves kéltségvetési beszamolo ellenbrzése

Az éves koltségvetési beszamol6 adatszolgaltatdsa a targyév december havi id6kézi
koltségvetési jelentés 4 pénzforgalmi Grlapjan tal a beszamolohoz kapcsolédéd alabbi
arlapokat is tartalmazza:

- Az5.¢ésa06. Grlapok kormanyzati funkciénként tartalmazzak a teljesitett kiadasokat,
illetve bevételeket,

- A7. Grlap a maradvanykimutatdst,

- A 8. trlapon a munkaltaték adatot szolgaltatnak a ndluk foglalkoztatottak, és az
esetlegesen altaluk valasztott képvisel6k Osszetételérdl, illetve a nekik folyositott
személyi juttatdsokrdl (fejezet kezelést elbiranyzatok esetében nem téltendd, mivel
azt a fejezet biztositja az elGiranyzat céljat megvaldsitdé munkaerét, akihez az
el6iranyzat a koltségvetési torvény altal sorolva lett),

- A 9. trlapon mutatjak be a foglalkoztatottak funkcidcsoportonkénti megoszlasat
(fejezeti kezelést elbiranyzatok esetében nem toltendd),

- A 10. és 11. Grapokat nem toltik ki a kézponti koltségvetési szervek, csak a
tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai, illetve az dnkormanyzatok,

- A 12. Grlapon a mérleg keriil bemutatasra,
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- A 13. Grlapra az eredménykimutatas levezetése kertl,

- 14, Grlap volt korabban a szakfeladatonkénti koltségek kimutatisa a kozponti
koltségvetési szervek, az Onkormanyzatok és a fejezeti kezelés elSiranyzatok
részére, de funkcibja megszint, hasznalata nem kotelezd,

- A 15, és 16. tGrlap szolgal a targyi eszkézok, immaterialis javak, koncesszidba,
vagyonkezelésbe 4atadott eszk6zok, tovabba az eszk6zok utin  elszamolt
értekcsokkenés kimutatasara,

- A 17. Grlap tijékoztatd adatokat tartalmaz, melyeknek 6sszhangban kell lennie a

kézpontositott illetményszamfejtés adataival.

Az 1-4. Grlapoknak egyezniiik kell a targyév december hénapjaban kimutatott halmozott
adatokkal, amit az Ahsz. 39.§ (1a) bekezdése ir el6. (Ahsz. 4/2013 (1.11,) Korm. rendelet
39.§ (1a) bek.) Ezért ezekben az Grlapokban az adatok a mar elfogadott december havi
id6kozi koltségvetési jelentés f6konyvi adataibol toltédnek be az Avr. 169.§ (2) bekezdése
szerinti hataridSt kévetden. (Avr. 368/2011 (XI1.31,) 169.§ (2) bek.) Ezutan a f6konyvi
eldiranyzatok és a teljesitések adatainak moédositasa csak Pénzlgyminisztériumi
engedéllyel lehetséges. Ehhez kérelmet a Kincstarhoz - a KGR-K11 rendszer feliiletén -
a négy Urlappal egyez$ szerkezetd tablazatokon lehet benydjtani indoklassal ellatva,
amiben mar az adatszolgaltaté szerinti megfelel$ adatok szerepelnek.

Kilonos figyelmet kell forditani azokra a javitasi kérelmekre, amelyek olyan teljesités
adatokban torténd javitast tartalmaznak, amik allamhdztartason belili timogatasokat
érintenek. Ekkor a partner adatszolgaltatisat is ellendrizni kell, hogy ott j6 helyen
szerepel-e az érintett timogatasi 6sszeg mert, ha nem, akkor ott is javitas sztikségeltetik.
Az olyan hibak javitasara, amelyek késObb, a beszamol6 elfogadasat kévetSen kertilnek
feltarasra Allami Szamvevészék altali, vagy akér énellendrzés soran, az Ahsz. 54.§ el6irdsa
szetint (Ahsz. 4/2013 (1.11,) Korm. rendelet 39.§ (1a) bek.) csak a feltaras id6szakanak
konyvelése keretében javithatok.

Az 5. és a 0. Grlapok kitdltéséhez a Pénzigyminisztérium altal a kézponti koltségvetési
szervek, illetve fejezeti kezelést elSiranyzatok részére engedélyezett kormanyzati
funkciék hasznalhaték. Ennek ellenbrzését be lehetne allitani a KGR-K11 rendszer
szabalybdzisaban, bar a folyamatos valtozasok ¢és a  kormanyrendeletek,
kormanyhatarozatok, illetve a miniszteri rendeletek altal engedélyezett kivételek kezelése
miatt érdemesebb meghagyni a manualis ellenérzést ebben a funkcidban.

A 8. ésa 9. Grlapok ellenérzését a kézponti koltségvetési szerveket iranyitod és feligyeld
fejezet végzi.

A 12. Grlapon szereplé mérleg adatait a negyedik negyedéves id6kézi mérlegjelentés
adataival veti 6ssze a KGR-K11 rendszerbe épitett ellenrzés az egyez6ség biztositisa
érdekében. Az id6koézi mérlegjelentésnél alkalmazott, korabban mar emlitett
vizsgalatokon felil ellenérizni sziikséges, hogy az Grlap 4., Médositas oszlopa csak abban
az esetben tartalmazhat adatot, ha az ellen6rzés az el6z6 éves koltségvetési
beszamolé(k)ban elkévetett jelentds Osszegli hiba(ka)t allapitott meg. Ekkor a
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modositasokat a mérleg minden tételénél az eléz6 évi adatok mellett be kell mutatni . (
Ahsz. 4/2013 (1.11,) Korm. rendelet 9.§ (2) bek.) Tovabba ekkor kell azt is ellenbrizni,
hogy amennyiben a 245. Nemzetk6zi tamogatasi programok pénzeszkdzei soron Gsszeg
van feltiintetve, azon nem szerepelhet kisebb 6sszeg, mint ami az 57. Pénzeszk6z6k sor
azonos oszlopaiban szerepel.

Ide tartozik az Ahsz. 48.§ (7) bekezdésének azon eléirdsa, hogy a 36. szamlaosztalyban
nyilvantartott sajatos elszamolasokat, koztilk az azonositds alatt all6 tételeket is a
targyévet kévetS év januar 31-ig, azaz a korrekcids id6észak végéig rendezni sziikséges.
(Ahsz. 4/2013 (1.11,) Korm. rendelet 48.§ (7) bek.)

Az trlapok k6z6tti tovabbi Osszefiigeések ellendrzése mara mar a KGR-K11 rendszerbe
épitett vizsgalat soran torténik.

A pénzigyileg jovahagyott, lezart adatszolgaltatasok adatai atadasra kerllnek a

Pénziigyminisztérium részére, ahol azok tovabbi feldolgozasra, Osszesitésre keriilnek.

Elemi kéltségvetés ellenérzése

A koézponti kéltségvetési szerveknek az elemi kéltségvetésiik elkészitésekor a beszamold
urlapjai koztl az 1-4. és a 8-9. Grlapokat kell kit6ltenilik az aktualis kdltségvetési torvény
alapjan. Ennek vizsgalata mar a KGR-K11 rendszer szabalybazisiba beépitett
ellenérzésként torténik, ami annyit jelent, hogy addig nem is tudjak a szervezetek az
adatszolgaltatasokat feladni, amig a tirgyévet kovets évre vonatkozé koltségvetési
torvénnyel valé egyezGség nem all fenn. Ezt a szervezetek iranyito fejezetei jovahagyjak,
gy mar pénzigyileg jévahagyhaté és lezarhatd az elemi koltségvetés.

Birsagolas

Az allamhaztartasban a birsagolas jogalapjat az allamhaztartasi torvény 108.§ (2011. évi
CXCV. tv. 108.§ (3) bek.) teremti meg. Ennek rendelete szerint amennyiben az
adatszolgaltatas kotelezettje kotelezettségét a neki  felréhaté okbdl nem vagy
késedelmesen teljesiti, illetve ha az adatszolgaltatas targyaval kapcsolatos lényegesnek
mindsiilé informaciot nem vagy tévesen kozol adatszolgltatisiban, akkor az Avr.-ben
(Avr. 368/2011 (XIL.31.) Korm. rendelet 171.§ (1) bek.) meghatarozott mértékd birsagot
fizet. Az adatszolgiltatasok benyujtisanak hataridejét az id6kozi koltségvetési jelentések
és az id6kozi mérlegjelentések esetében az Avr. (Avr. 368/2011 (XI1.31.) Korm. rendelet
169.§ (2) és 170.§ (2) bek.) szabja meg, a koltségvetési beszamolé esetében az Ahsz.
(Ahsz. 4/2013 (L11.) 32.§ (1) bek.) A birsagot az Allamkincstar Koltségvetési Fejezetek
Féosztalya Koltségvetési Informacios Osztaly hatarozatban szabja ki, amit az elnoke,
vagy az allamhaztartasért felelés elnokhelyettes ir ala, ezért fellebbezésnek helye nincs.
(2016. évi CL. tv. az dltalanos kozigazgatasi rendtartdsrol 116.§ (1) bek. és (4) bek. a) pont)
A birsag mérséklése vagy részletekben torténé megfizetésére benyujtott kérelmek
esetében a meghozott mérséklést szintén hatarozatban hozzdk meg az Koltségvetési
Informaciés Osztaly koltségvetési referensei. Valamint jogalap nélkili vagy késén
benyujtott kérelmek esetében 6k is utasitjak el a kérelmet végzésben.
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A kiszabott hatarozat ellen, tovabba abban az esetben, ha az adatszolgaltaté nem ért egyet
a kérelmet elbiralé hatirozatban vagy végzésben foglaltakkal, akkor a hatirozat ellen az
adatszolgaltat6 az illetékes Kozigazgatasi és Munkatigyi Birdsaghoz keresetet nydjthat be
az altalanos kozigazgatasi rendtartasrol szOl6 torvény (2016. évi CL. tv. 114.§ (1) bek.),
illetve az allamhaztartastol szO0l6 torvény (2011, évi CXCV. tv. 108.§ (5) bek.)
rendelkezéseiben foglaltak szerint a FSosztilyon keresztil. A keresetet a Jogi és
Torzskonyvi Fosztaly allasfoglalasaval egyiitt megkiildi az illetékes birésagnak.

Hatarozatok szama
(2015. I. negyedév - 2018. III. negyedév)
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1. dbra. Az adatszolgaltatasi fegyelem javulasa a KGR-K11 rendszer bevezetése 6ta
Forris: sajit szerkesgtés Kinestiri belsd adatok alapjan

Amint azt a 1. dbra is j6l szemlélteti, a KGR-K11 rendszer 2014 év végi bevezetése és az
adatszolgaltatasok hataridén tali vagy nem teljesitése esetén birsag kiszabasa nagy 1épés
volt az adatszolgaltatasi fegyelem javuldsaban. A szabilyok betartisa, betartatdsa
egyszeribb és hatékonyabb lett, a hataridék és az eléirasoknak megfelel6 adatszolgaltatas
minésége pedig rohamosan javult a rendszer mikédésének utdébbi négy éve alatt.

Ez azt eredményezte, hogy a rendszerbe épitett egyeztetési szabalyoknak kdszénhetSen
egy adatszolgaltatas ellenérzésére forditandé id6 is joval révidebb lett, ezért hamarabb
fény dertil a hibdkra és keriilhet sor a javitasukra. Ezzel parhuzamosan a kiszabott és
ténylegesen befizetett birsagok nagysaga is szépen lecsokkent.
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2. dabra. A Koltségvetési Fejezetek FSosztalya munkafolyamatai

Forrds: sajdt szerkesztés

21




A 2. dbra jol szemlélteti azt, hogyan all Ossze a kozponti koltségvetési szervek
finanszirozasa, adataik nyilvantartasa és adatszolgaltatasaik ellenérzése a Koltségvetési
Fejezetek FSosztalya munkafolyamataiban az aktualis jogszabalyoknak megfelelGen.

Az alapot minden évben a targyévi kdltségvetési torvény adja, a folyamat innen indul és
a zarszamadasi torvény elfogadasaval ér véget. Ez a folyamat a targyévet kévetS évi
koltségvetési torvény megalkotasaval indul Gjra, bar a jogszabalyok altal kiszabott
hatarid6k miatt a targyévet megel6z6 év zarszamadasi és a targyévet kévetS évi
koltségvetési torvény elbkészitése parhuzamosan folyik.

Jol megtigyelhets, hogy a szervek elSiranyzat-modositasa és a finanszirozasa mennyire
szorosan Osszeflige, oda-vissza mikodé folyamat a gazdalkodd szervezetek és a
Kincstar kozott. A kettGs fedezetvizsgalat soran mind a rendelkezésre 4ll6 elSiranyzatot,
mind a likvid fedezet rendelkezésre allasat vizsgalni szlikséges az utalasok teljesiilése el6tt.
Ezek benyujtisanak lehetGségét és engedélyezését az Aht. és az Avr. szabalyozza. Az
engedélyezett és végrehajtott elbiranyzat-mddositisokat és a finanszirozas teljesitését a
MAK nyilvantartja, ezekbdl készitik el havonta azokat a tablakat, amiket a MAK
honlapjan is kézzé tesznek, és ezekbdl a tablakbdl olvasédnak be a Kincstari adatok az
adatszolgaltatisokba azok publikalisakor. Ezutan az Avr. iltal meghatirozott hataridén
belill az adatszolgaltatok feltdltik a f6kényvi adataikat az adatszolgaltatasokba a Kincstari
adatokkal parhuzamosan, illetve a f6kényvi kivonatukat, és az adatszolgaltataisuk KGR-
K11 rendszerbeli feladasaval jelzik annak elkésziiltét. Ezt ellenérzi, valamint a szitkséges
javitasok elvégzése utin azt jévahagyja, szitkség szerint a kézponti koltségvetési szerv
gazdalkodasat, mikodését feliigyeld, iranyité fejezet, illetve a Magyar Allamkincstar
Koltségvetési Fejezetek Féosztalya Koltségvetési Informaciés Osztalya.

Ezutan informaciot szolgaltatnak az elvégzett feladatokkal és az adatszolgaltatasokkal
kapcsolatosan a Pénziigyminisztérium részére. Amennyiben az éves koltségvetési
beszamol6 adatszolgaltatasanak lezarisara kerilt sor, akkor a megkiildétt adatok
birtokdban a Pénzlgyminisztérium felel6s fGosztilya Osszeallija a zarszamadashoz
felhasznalandé adatokat. Ezzel parhuzamosan az allamhaztartdsért felelés miniszter
iranyitasaval mar készilhet a targyévet kovetd évi koltségvetési torvény, amelynek
clfogadasaval és kihirdetésével djra indul a folyamat.

Az id6kdzben bevezetett ERA kédokkal 6sszehangolt, valamint az egymashoz hasonld
szertkezetd adatszolgaltatisokat tartalmazé KGR-K11 rendszer kifejlesztésével a
Pénzigyminisztérium mar barmikor hozzafér a KGR-K11 rendszerben szolgaltatott
adatszolgaltatisokhoz, igy nem szitkséges minden egyes javitds utin az adatszolgaltatasok
javitott valtozatat, és az ezekhez kapcsolédd, szarmaztatott informacidkat megkiildeni

részukre.

KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Az allamhaztartas belsé pénziigyi ellenérzésén belill a koltségvetési szervek elbiranyzat
gazdalkodasaban, finanszirozasiban és adatszolgaltatasaik ellenérzésében hatalmas
el6relépést jelentett a 2011. évi allamhaztartasi torvény megalkotisa. Megteremtette a
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torvényi kereteket ahhoz, hogy a 2013. évi 4. szamu kormanyrendelet 1étrehozasaval az
allamhaztartasi szamvitelben helyet kapjon a pénziigyi szamvitel, aminek folytin
lehetséges lett a hasonld szerkezetl adatszolgaltatasi adatbazisok létrehozasa. Az
adatszolgaltatasok allami szinten megvalosuld egységes szerkezetének létrehozasa még
folyamatban van. Mar felismerték, hogy az egységes szerkezetd f6kényvnek és a gyorsabb
informacidéaramlasnak koszonhetSen atlathatobb a gazdalkodas. Az informatikai
megoldasokkal timogatott informacids rendszerek is az adatszolgaltatas hatékonysagat
névelik a teljesités idejének rovidilésével és a rendszerbe épithetd ellenérzésekkel. Ennek
koszonhetéen az éves koltségvetési beszamol6 adatszolgaltatasai is hamarabb
elkésziilnek, {gy a zarszamadas elkészitését nem késleltetik.

A koényvel6i programok sokszintisége még mindig nagy feladatot 16 mind a KGR-K11
rendszer fejlesztdi, mind pedig a felhasznalok szamara. Ma mar a rendszerhez sziikséges
egységes szerkezetet produkalni tudjak a kiilénb6z6 szamviteli szoftverek.

A mai napig leggyakrabban el6fordulé hibdk mégsem a programokban keresenddk,
hanem a konyvelést, adatszolgaltatast végz&k hidnyos jogszabalyismeretében. Azok az
ellenérzések, amiket a KGR-K11 rendszer el tud végezni, olyan szabalyok, amelyek
betartasa hianyaban az adatszolgiltatast teljesiteni sem tudjak, hiszen ameddig egy
adatszolgaltatast nem adnak fel, addig az nem tekinthet6 elkésztltnek. Amig a szamszaki
eltérések és kitoltési hianyossagok fennallnak, addig nem lehet feladott statuszi egy
adatszolgaltatas. Az indoklassal érintett sorok esetében is szamtalanszor el6fordul, hogy
nem a jogszabalyi el6irasok alapjan  létrehozott  kitbltési  dtmutatoban
meghatarozottaknak megfeleléen irjadk meg az indoklasokat. Ritkan szikséges
visszautasitani egy-egy adatszolgaltatast nem megfelel$ szamlara térténé kdnyvelés miatt,
amit a KGR-K11 rendszer nem hivatott ellenérizni, csak a referensek taldlnak ra a hibara
az indoklasok alapjan.

A KGR-K11 rendszerbdl szarmazé informaciokra épuls birsag modulnak készénhet6en
mar j6l kovethetd, nyilvantarthat6 a hatarid6k betartisa, valamint a rendszerbe agyazott
hatirozatmintdkkal koénnyen kiszabhatéak a szitkséges birsagok, akar az ismételt
szankcionalds esetén is. S6t a rendszer képes a kivételkezelésre, vagy a tévesen hozott
hatarozatok visszavonasara is.

A riportolas lehetsége még nem megoldott a birsig modulban, mint példaul a kilénb6z6
lekérdezések, az utaldsi dllomanyok létrehozasa a birsigok terhelésére a szamlavezetd
rendszer szamara, illetve a statisztikai allomanyok elkészitése, tablazatba foglalisa
elemzéshez, tajékoztatashoz vagy a honlapra torténd kozzétételre.

Az adatszolgaltatdsok szerkezetének hasonldsiga altali egyszerdsodése, atlathatosiga
lehetévé tette hataridé megszabasat az adatszolgaltatasok benyujtasara, illetve a fejezeti
és a kincstari vizsgalatok elvégzésére. Ezen id6szakok hosszanak csékkenése, a javitasok
azonnali lehet8sége nagyban lerGviditette a fékonyvvel egyezé adatszolgaltatasok
elkészitését, s ezaltal a zarszamadashoz szitkséges, az éves koltségvetési beszamolokkal
alatamasztott adatszolgaltatas elvégzését.
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Az elektronikus adatszolgaltatas lehetSségének megteremtése az adatiramlast is
felgyorsitotta, {gy az adatszolgiltatasok teljesitésénél meg lehet kovetelni a hatarid6k
pontos betartdsat is.

Osszegezve, a KGR-K11 rendszer, a rendszetbe épitett, valamint a Pénziigyminisztérium
altal kiadott ellenérzési szempontok szerinti ellenérzés, a rendszerbdl szarmazé adatokra
épuls birsag modul bevezetése az dllamhaztartas belsé ellenérzési rendszerébe az
adatszolgaltataisok pontossagat, és az ellenbrzések hatékonysagat nagymértékben

megnévelte.
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OSSZEFOGLALO

A KATA szerinti addzds mind az, egyéni villalkozdk, mind a mikro vdllalkozdsok korében az, elnilt
években valt népszersive. Az adizdsi midot 2013-ban lebetett eldszor vilasztani. Az elsd évben orszagos
szinten 28 316 millio Ft addbevétel kapesolddott hozzd, ami 2017-re kizel a négyseresére, 98 182
millid Ft-ra emelkedett. Az EKHO a bérjellegii jovedelmeke esetében jelent kedvezményes add és
JaruléRfizetési lebetdséget. Az adizdsi mddot csak meghatirozott szakmakirokben foglalkoztatottak
vdlaszthatiak. A bevezetésekor jellemzden az irdi, alkotdi, miivészeti teriiletek képviseldi voltak a
kedvezményezettiei. A 2010-es év kizepe dta azonban mdr a sport teriiletén foglalkogtatottak is
vdlaszthatiak. Ebben a szektorban raaddsul magasabb az értékbatdr és tovabbi kedvegmények is
igénybe vehetdk. Ezek koziil a legelentdsebl az, hogy a hivatdsos sportolok esetében a foglalkoztator
nem terbeli az add és jarnlékfizetés. A sportszervezetek szamviteli beszamoldja is visszatiikrizi ezt a
csikkentett jarnlékterhet. A hdtranya a rendsgernek, hogy torgitja a piaci alapi mitkidést a sport
szféraban. Ez a két kedyezd midd azonban hdtranyokkal is jdr, hiszen a baszndlatuk a késibbiekben
alacsonyabb tdrsadalombiztositisi ellatdst jelent. Osszefoglalva az adatok egyértelmiien mutatjik, hogy
sokan ének a kedvemeényes addzdsi lebetdséggel. A hossguitdavii batdsa, vagyis az, alacsonyabb nyngdij

egyeldre nem riasztja el azg érintetteket.

SUMMARY

KATA taxation has become popular with both sole proprietors and niicro businesses in recent years. The
taxation method could be first chosen in 2013. In this year 28,316 million HUF tax revenue was
related to this method at national level, which increased by nearly four times by 2017 to 4,188 million
HUF.EKHO offers a reduced rate of tax and contribution on wage income. The method of taxation
can only be chosen by those who work in specific fields. At the time of its introduction, beneficiaries were
typically writers, artists, and others worked in the fields of different arts. Homwever, since the middle of the
year 2010, beneficiaries can be employed in sports sector as well. In addition, in this field, the value limit
is higher and further discounts are available. The most important benefit is that in the case of professional
athletes, the employer is not liable to pay taxes and contributions. The accounts of sports organizations
reflect the reduced contribution burden. The disadvantage of the system is that it distorts market-based
operation in the sports sector. However, favorable tax systems have disadvantages, as their use will mean
lower social security benefits in the future. To sum up, the data clearly show that many people chose from
the preferential tax opportunities. The long-term impact, i.e. the lower pension does not discourage the
peaple concerned yet.

BEVEZETO

A magyarorszagi adérendszerben tSbb valasztasi lehet6ség is van, melyekkel a
kisvallalkozasok ¢és egyéni vallalkozasok, illetve a maganszemélyek tudnak
kedvezményesen adét és jarulékot fizetni. A tanulmanyban ezek kozil a Kisadézé
Vallalkozasok Tételes Adéjat (KATA) és az Egyszertsitett Kozteherviselési
Hozzajarulast (EKHO) elemezzitk. A valasztas azért erre a két adonemre esett, mert
mindketté hatassal van az addzasi format valaszték pénzbeli tirsadalombiztositasi
ellatasara és késébbi nyugdfjara.
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A tanulmanyban bemutatasra keriilnek a legfontosabb jellemz6ik, és azok fébb
valtozasok, amelyek az évek soran bekovetkeztek. Az elemzett adatok a Kézponti
Statisztikai Hivatal adatbazisabol és a Nemzeti Adé- és Vambhivatal évkoényveibdl
szarmaznak. Az EKHO esetében néhany érintett szervezet szamviteli beszamoldja is
attekintésre kertlt a pontosabb kép megismerése céljabol. A két adénem elemzését azért
is érdemes egyiitt vizsgalni, mert hatassal lehetnek egymasra. A térvények szerint 2018
januar 1-t6l az egyéni vallalkozé nem valaszthatja a kozterhek EKHO  szerinti
megfizetését az egyébként EKHO szerint addztathatd tevékenységére, amennyiben e

tevékenységére az adoévben a kisad6zok tételes addja szerinti addzasi modot valasztotta.

SZAKIRODALOMFELDOLGOZAS

A magyar adérendszer

Az addrendszer egy adott orszagban egy adott idészak alatt hatilyos adénemek
Osszessége a kapcsolédo eljarasokkal és az intézményekkel egyiitt (GALANTAINE,
20006). A mai magyar adérendszer kialakulasa a rendszervaltashoz kéthets. Ez tekinthetd
a magyarorszagi negyedik adéreformnak, melynek célja a nyugat-eurépai modellhez val6
kozeledés volt. A kialakitott szisztéma akkor azzal szamolt, hogy kevés szamu, szoros
elszamolasu addalany lesz. Ez azonban nem igy tértént. Néhany problémas pont emiatt
még mindig ehhez a kiinduléponthoz kétheté (HERICH, 2018). A piacgazdasagra vald
atmenet érdekében készilt el, az akkori atfogd adoreform. Ennek a legfontosabb elemei
az altalanos forgalmi ado, a személyi j6vedelemadd és a tarsasagi nyereségado kialakitasa
volt. BEzekhez kapcsolodik még az addzas rendjérdl szold, majd a helyi adokrdl szold
torvény, melyek kifejlesztése mar az 1990-es évhez kothetS. Az ekkor meghatarozott jogi
és intézményi keretek mind a mai napig hatassal vannak hazank ad6zasara. Az azota eltelt
idében szamtalan valtoztatassal taldlkozhattunk, melyek hol egyszertsitést, hol tovabbi
plusz pénzbeli és adminisztracios terheket jelentenek. A dontéshozok szamara bar a
kezdeti id6ktdl egyértelmi volt, hogy az adétablak és a rendszer egészének egyszertsitése
javitana a hatékonysagon. A kiigazitasara tett 1épések azonban nem voltak mindig egyenes
vonaltak (SEMJEN, 2006).

A magyar adérendszer az bar az alapjait megtartotta szamos valtozason ment keresztil
az évek folyaman. A szisztéma mindig kapcsolédott az aktudlis adépolitikihoz. Az
allandé elemek mellett a véaltozasokhoz igazodd vagy igazitott folyamatos strukturaként
hatirozhatjuk meg a rendszert. Az adénemek kozott talalhatunk f6addkat, mellékaddkat,
illetve kiegészité addkat is (AMBRUS, 2012). A kilénb6zé adéreformoknak
koszénhetéen szamos olyan adézasi moéddal talalkozhatunk, amely egyszertsitette a
nyilvantartasi folyamatokat vagy egyszertien kisebb adé terhet jelent az adott adézasi
médot valasztd részére.
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Az addrendszer dltal biztositott elényoket és azok formait a kovetkezOképpen
foglalhatjuk 6ssze:

- Adomentesség; a jévedelmek egy részére vagy teljes egészére nem kell adot
fizetni. Ide tartozik a csaladi potlék, vagy az GstermelSk bevételének egyrésze.

- Adokedvezmények; a szamitott ad6t vagy adodalapot csékkents tételek.
Adoénemenként ez eltéré lehet. A személyi jévedelemadd esetében ilyen a
stulyosan fogyatékos maganszemély kedvezménye vagy a csaladi adokedvezmény.
Tarsasagi ado esetében addalap csékkent6 lehet az alap vagy alkalmazott kutatas
kozvetlen koltsége.

- Egyéb addelénydk; ide sorolhatdéak az ugynevezett egyszerisitett add
megallapitasi lehet&ségek. Ilyen tobbek kozott az EVA, a KATA, de az egyéni
vallalkozok atalanyadézasa is.

- Kiskapuk, mint adéelényok. A hatalyos jogszabalyok melletti adéminimalizalas.
Erre lehet példa mikor az adéelénySk miatt a csalad tobb tagja kivaltjai az
Ostermeldi igazolvanyt, vagy egyéni vallalkozoi rgisztraciot és a KATA szerinti
ad6zasi médot valasztja (GALANTAINE, 2006; AMBRUS, 2012).

Kis és kozépvallalkozasok, valamint az adorendszer
A magyar kis és kézépvallalatok szama a mikodo vallalkozasokon belil magas. Ezen
beliil is kiemelkedik a mikro vallalkozisok aranya (BAN, 2018). A szamuk az Eurépai
Unidhoz képest is magas, a munkavallalok részaranya is a k6z0sségi atlag felett van. Az
értékteremtd képességiik azonban elmarad az uniés atlagtol (KISS, 2014). A KSH 2017-
re vonatkozo6 adatai szerint a mikodd véllalkozasok szama 717 357 db, ezen beltl az 1-4
tét foglalkoztatéké 643 182 db (90%), mig a tébb mint 250 f6t foglalkoztatoké
mindésszesen 1035 db (0,15%) (KSH, 2019). A mikro és kis vallalkozasok szamara
2019-ben elérheté addzasi médok kézil harom egyszerisitett forma talalhatd, amelyet a
gazdalkodé szervezetek szivesen valasztanak:

- Egyszertsitett Vallalkozasi Ad6 (EVA)

- Kisvallalati Ad6 (KIVA)

- Kisvallalkozasok Tételes Addja (IKATA)

A harom adénemnek eltér§ szabalyozasi rendszere van, és részben eltér azoknak a kore,
akik élhetnek a valasztasi lehetéséggel. A hiarom kozil az egyszertsitett vallalkozasi add
2003, mig a masik két adénem 2013 6ta érhetd el a vallalkozasok szamara. Ezen adé
formak elénye: javitjak a kis- és kozépvallalkozasok hatékonysagat, és értékteremtd
képességét. A jelen helyzetben megfigyelhet6, hogy EVA kulcsanak valtozasa és két 4j
adénem bevezetése miatt az EVA-t valasztok szama folyamatosan csékken. A
rendszervaltas utan a legels6 Magyaroroszagon bevezetett egyszerd addzasi forma volt.
Az akkori kormanyzat a bevezetésével a mikro- és kisvallalkozasok adé és adminisztracios
terheit probalta csokkenteni. Ennek kévetkeztében pedig pozitiv hatasként azt varta,
hogy novekedjen a gazdasagi aktivitasuk. Koltségvetési oldalon az adézasi moral javitasa
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és bevétel névelése szerepelt célként. (TOTH - TOTH, 2003). Egy interjik alapjan
torténd felmérés soran részben igazolodtak az elvarasok. Az EVA adézasi fegyelemre
gyakorolt hatasat a vallalkozasok Osszeségében pozitivnak {télték meg. Az adoterhelést
mértékét a legtébb adozé elfogadhaténak tartotta, a masrészt a nyilvantartasi és adozasi
szabalyok egyszersége is fontos szempont volt szamukra. Szintén a megkérdezések
alapjan az EVA bevezetése nem névelte a rejtettgazdasagot, és a szirke foglalkoztatast
(SEMJEN et. al., 2009).

Az elég jo adorendszer
Az adérendszer kialakitasa fontos 1épés lehet egy gazdasag mikodéséhez. Az idedlishoz
kozeli allapot azért is lényeges, mert az addbevételek tekintetében igy érhetd el a
legmagasabb szint. A koézgazdaszok szamos megkdzelitéssel prébalkoztak ennek
érdekében. Samuelson és szerzGtarsai a modern adoéztatishoz szitkségesnek tartja a
koévetkezéket SAMUELSON — NORDHAUS, 1988):
- megbizhat6sag elve; az adéterheket az érintettek képesek legyenek befizetni
- kiszamithatésag elve; a stabil kérnyezet kiszamithatova teszi az adébevételeket,
és az érintettek is képesek adotervet késziteni
- érvényesithetSség elve; betarthatésag és betartathatosag
- jutanyossig elve; az addbeszedés koltségei és az addbevételek koltségei
aranyosak legyenek
- konzisztencia elve; Osszhangban legyen a gazdasigot érint§ tSbbi hazai és

nemzetkézi szabalyrendszerrel.

Stiglicz (2000) mas megkozelitésben, de szintén megfogalmazott 6t elvarast az idealis
adérendszerrel szemben. Ezek a kovetkezSk:
- gazdasagi hatékonysag; ne torzitsa az er6forrasok hatékony felhasznalasat
- igazgatasi egyszerlség; a jogszabalyok betartisa viszonylag kénnyl legyen, a
nyilvantartasok a lehet6 legegyszer@ibb formatumuak
- rugalmassag; viszonylag egyszerfen alakithaté legyen a valtozé gazdasagi
kérnyezethez,
- politikai felel6sség; annak figyelembevétele, hogy a jévedelemaddk terheit a
lakossag kozvetlentl, mig a forgalmi addk terheit kézvetetten viseli
- ligazsagossag és méltanyossag (STIGLICZ, 2000).

Ezeknek az elveknek a figyelembevétele esetén az optimdlis adézas esetében egy adott
orszagban néhany adénem talalhaté, ami miatt atlithatébb a rendszer és kénnyebb az
adéellenérzés. Ezek kozott lehetnek kdzvetlen és kdzvetett addk is. A relativ addkulesok
viszonylag alacsonyak, amely azért is 1ényeges mert javitja az adofizetési hajlanddsagot. A
jol megtervezett adorendszer segitségével elérhetS a gazdasagi névekedés, a beruhazasok
tamogatasa, a munkahelyteremtés Gsztonzése. Bzzel parhuzamosan javul a tarsadalmi
igazsagossag is (BORDAS, 2018). A mai magyar szisztémara az egyszerliség semmiképp
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nem jellemz8, hiszen a 4-5 f6 adénem mellett tébb mint 40 egyéb adoéfizetési

kotelezettség tartunk szamon.

Adoéelkeriilés, addcsalas
Az adoéelkerilés (adé optimalizalas) és adocsalds szintje megfelel6 adérendszerben
alacsony. A két fogalom a mindennapi hasznélat soran nagyon gyakran dsszemosodik. A
legegyszeribb megkiillonbdztetés az, hogy az addécsalas az frott szabalyok egyértelmd
megsértését, mig az adé optimalizalas a szabalyok betartasa mellett a lehetd legkisebb add
megfizetését jelenti A rejtett gazdasignak taldlkozhatunk tigabb és szikebb
meghatarozasaval is. A tigabb meghatirozas szerint azok a gazdasagi tevékenységek
tartoznak ide, melyek a hatésagok nem regisztralnak és valamilyen médon kikeriilik az
allami szabélyozast, vagy rejtve maradnak az dlam el6l adéelkeriilési célbol
(SCHNEIDER, 2012; LACZKO et.al., 2009). Ebbe a megfogalmazasba beletartoznak az
illegalis tevékenységek is. Emellett 1étezik egy sztikebb definicié is az irodalomban a rejtett
gazdasag meghatarozasa (BALOGH, 2014). A szlGkebb meghatarozas a legalis
tevékenységekre sztkiti le a kort, mely szerint a kdvetkezok tartoznak ide:

- adoelkertilés

- egyes munkaerdpiaci szabalyozasok be nem tartisa, mint a minimalbér, a

munkadrak szima vagy a munkavédelmi el6irasok
- egyéb adminisztracios el6irasok elkertilése.

Az addéz6i magatartds lefrdsa szamos modell sziletett, amelyek jellemz&en nem
adofizetési hajlandésagot, hanem addcsalas jellemz6 vondsait mutatjak be. A klasszikus
modellek alapvetéen a jévedelemaddzas szempontjabdl vizsgaljak az ad6zoi magatartast
(ALLINGHAM - SANDMO, 1972; SRINIVASAN, 1973). A klasszikus modell alapjin
a racionalis haszonmaximalizalé egyének a jogkovetés és adocsalas kozotti valasztasat
meghatirozé dontéseket a kévetkezd tényezdk alakitjak (SEMJEN, 2017):

- az addzoék jovedelemszintje

- az addkulcsok

- az ellen6rzési/lebukasi valdszinlség

- a bintetés mértéte.

Az addelkertlés és feketegazdasig ettdl fiiggetleniil minden gazdasigban jelen van. A
fekete gazdasdg vagy mds néven rejtett gazdasdg Magyarorszagon szakértéi becslések
alapjan a 2000-es években a GDP kozel 15%-at tette ki (BALOGH, 2014). Ennek egyik

csokkentési lehetésége az adérendszer optimalizalasa, egyszerdsitése.

Az egyszerlibb modszerek és az alacsonyabb adokulcsok segithetik azt a folyamatot, hogy
a gazdasagi szerepl6k az Gszinte tiszteséges adobevallast készitsenek. Magyarorszagon az
elmalt években szamos olyan intézkedés tortént, amely a foglalkoztatast érintve csokkenti
az adoelkertlést. Ide tartozik a szocidlis hozzajarulasi adé folyamatos csokkentése,
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amelynek értéke 2012-es 27%-r6l 2019. julius 1-tél 17,5%-ra csokkent. A sport teriiletén
szintén az adoelkertlést szolgalta, hogy 2010 julius 1-tél a sportszakemberek is jogosultak
az egyszerusitett kozteherviselési hozzajarulas alapjan megfizetni az adot és jarulékokat.
Az onfoglalkoztatok esetében a gazdasig kitisztulasat segitette el6 a kisad6zo
vallalkozasok tételes addja, amely minimalis adminisztracios teherrel jard alternativa. A
kifehéredés ellen hat azonban a minimalbér folyamatos emelkedése, mert a fizetendd ado
és jaruléktémeg nem valtozik az egyes szervezetek esetében.
Az adoelkertilés mértékének csokkenését hozhatnd ezeken tal az etikus ad6zoi
magatartas. Az etikus ad6z6 a jogalkot6 szandéka szerint cselekszik és a fogalmi kérébél
kizart az adodelkertilés vagy az addoptimalizalas. Ahhoz, hogy ez megvalésuljon tébb
feltételnek is meg kellene felelni az adérendszernek (BANFI, 2014), melyek a kovetkezdk:

- alehet6 legegyszertibb adérendszert kell kialakitani

- egyszerusiteni kell a szamviteli rendszert

- nemzetkozileg Sssze kell hangolni

- és plusz tényez6ként megemlithets a szinte teljeskérd nyilvanossag.

ANYAG ES MODSZER

A tanulmany két egyszerli adénem jellemz6it mutatja be. Ez a kisvallalkozasok tételes
adoja (IKATA), és az egyszerUsitett kozteherviselési hozzajarulas (EKHO). A publikacié
a dokumentumelemzés moédszerére épil. Az adatokat lefr6 statisztikai modszerekkel
vizsgaltuk. A pontos helyzetkép miatt attekintésre keriltek a kapcsolédd adotorvények,
kilonds tekintettel az évenként megjelené médositasokra. A két adénem vonatkozasaban
a nyilvanos elérhet6 adatbazisok adtik az alapot. A Nemzeti Ad6- és Vambhivatal altal
megjelentett adoévkonyvek és a Kézponti Statisztikai Hivatal altal nyilvantartott tételek,
valamint néhany érintett vallalkozas szamviteli beszamoldja. Az adatgyijtés a KATA
esetében a 2013 és 2017 kozotti idészakot dleli fel, mert ekkortdl lehet élni ezzel addzasi
médszerrel. Az EKHO esetében a 2010-es évektdl kezdédben keriltek gydjtésre az
adatok, mert az addzasi lehetSség ettSl az évtdl terjedt ki a sportszektorra.

EREDMENYEK
Kisvallalkozasok tételes adoja (kata)
A kisadézé vallalkozasok tételes addja (KATA) 2013 januar 1-t6l valaszthatd. A
szabalyozas hétterét a 2012. évi CXLVIL torvény a kisadézé vallalkozasok tételes
addjardl és kisvallalati adérdl szOl6 torvény adja. A torvény alapjan a KATA f6bb
jellemzéit a kévetkezd részben keriilnek bemutatasra.
A KATA alanya lehet:

- egyéni vallalkozo

- egyéni cég,

- kizarélag maganszemély taggal rendelkez6 betéti tarsasig

- kizarélag maganszemély taggal rendelkez6 kézkereseti tarsasag

- Ugyvédi iroda.
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A tevékenységet év koézben kezdd villalkozé az allami addéhatdsaghoz  torténd
bejelentkezéssel egyidejileg jelentkezhet be az adé hatalya ala. A mar vallalkozasi
tevékenységet folytaté sajat dontés alapjan barmikor valaszthatja ezt addézasi format.
Ebben az esetben a kévetkez6 honap elsé napja lelsz az indulasi datum. Ez azért elény0s,
mert néhany adénem esetében kizarolag egy évben egyszer lehet januar 1-t6l lehet adézasi
modot valasztani.
A kisad6z6 vallalkozas féallasu kisadozé utan havonta 50 000 Ft Gsszegl tételes adot
fizet. Itt a torvény lehetGséget ad 75 000 Ft 6sszegl tételes adé megfizetésére. A
magasabb  adofizetés esetén a  biztositott magasabb = Osszegli  pénzbeli
tarsadalombiztositasi ellatasra valik jogosultd. A nem féallast kisad6z6 utan pedig
havonta 25000 Ft kotelezettség keletkezik, ez azonban a késGbbiekben semmilyen
tarsadalombiztositasi ellitisnak nem képezi alapjat.
A kisad6z6 vallalkozasok a tételes ad6é megfizetésével mentesiilnek a megszerzett
jovedelemmel kapcsolatban a kdvetkezé add és jarulék megallapitasa, megfizetése és
bevallasa alol:

- avallalkozdi személyi jovedelemadd és vallalkozdi osztalékalap utani ad6 vagy

atalanyban megallapitott j6vedelem utini adé
- tarsasagi ado
- a személyi j6vedelemado, és az egyéni jarulékok (nyugdij, egészségbiztositasi és
munkaerépiaci)

- aszocialis hozzajarulasi ado, valamint a szakképzési hozzajarulas.

A kisad6z6 vallalkozasnak az addévet kovetd év februar 25. napjaig nyilatkozatot kell

tennie az ad6évben addalanyként megszerzett bevételérdl.

A legnagyobb elénye ennek az ad6zasi médnak egyszerségében rejlik és a kisvallalkozé
szamara koltségtakarékos megoldast jelent. Szintén kedvez$ lehet, hogy a bevallas
elkészitéséhez nem kell feltétlentil kényvelSt alkalmaznia a rendszer egyszerisége miatt
(HANDA, 2013). A kisad6zé vallalkozasnak elegendd bevételi nyilvantartast vezetnie,
amelynek a kévetkez6 adatokat kell tartalmaznia: sorszam, bizonylat sorszama, bevétel
Osszege, a bevétel megszerzésének idépontja. Ezzel teljesen egyenértékd az is, ha a
vallalkozé a nyugtakat és szamlakat teljeskortien megdrzi.

A KATA hatalya ald az el6z6ekben mar emlitett 2013 januar 1-t6l lehet bejelentkezni. A
Nemzeti Adé és Vambhivatal adatai alapjan a népszeriisége azota is toretlen: évrdl évre
névekszik. A kisad6z6 vallalkozasok szamat az 1. abran lathatjuk.
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1. dbra A kisado6z6 vallalkozasok tételes adojat valasztok szama Magyarorszagon, (db)
Forrds: NAV évkinyvek, sajit szerkes3tés

A kisad6z6 vallalkozasok tételes addja az egyéni vallalkozok korében is egyértelmi
népszeriségnek Grvend. Ok a torvény adta lehetségek szerint a kévetkezé adézasi
modokat valaszthatjak:
- személyi j6vedelemado
o vallalkozéi j6vedelem szerint
o atalanyaddzas szerint
- cgyszertsitett vallalkozasi adé

- kisad6z6 vallalkozasok tételes addja.

A rajuk vonatkozo Osszefoglalé adatokat a 2. abra tartalmazza. Bz alapjan lathat6, hogy
szamuk 2012-t6l kezdve folyamatosan emelkedik. A Nemzeti Ad6- és Vamhivatal adatai
alapjan azonban az is kideriil, hogy a személyi j6vedelemadé rendszerében (vallalkozoi
jovedelem és atalanyadézas szerint) adézok szama folyamatos csdkkenést mutat. Az
abran ugyan nem szerepel, de az egyszerisitett vallalkozasi adé hatélya ala tartozok is

folyamatos csékkend tendenciat mutatnak.
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2. dbra. Az egyéni vallalkozasok szama Magyarorszagon (db) és a személyi
jovedelemado hatalya ala tartozé egyéni vallalkozasok szama (vallalkozdi jovedelem
vagy atalanyadoézas szerinti adézok) (db)

Forrds: NAV évkinyvek, sajit szerkes3tés

Bevételi hatar a KATA esetében

A nevében is szerepel, hogy a kisad6zé vallalkozasokrdl beszélink. A valasztds egyik
fontos feltétele, hogy térvény bevételi felsé hatart szab. A bevezetésekor ez hatmillié
forint volt, amely megegyezett az altalanos forgalmi alanyi adémentességének értékével.
Bzt kovetben 2017-es évben felemelték tizenketté millié forintra, azonban az altalanos
forgalmi ad6 alanyi mentességének hatarat csak nyolemillié forintra. Igy azon vallalkozok,
akik tovadbbra sem szerettek volna az éltalinos forgalmi ad6é miatt bonyolultabb
elszamolasi szabélyokat alkalmazni figyelembe kellett, hogy vegyék a nyolemillié forintos
értéket. 2019 januar 1-t6l azonban mindketté egységesen tizenketté millié forint.
Természetesen most is és régebben is el6fordult, hogy a bevétel meghaladja a térvényben
meghatarozott &sszeget, ebben az esetben az addfizetési kotelezettség a bevételi hatar
feletti rész 40%-a.

Magasabb vagy alacsonyabb tételes ado fizetés?

Az 1. dbran lathat6 volt, hogy a KATA adézast valasztok szama 2013-r61 2017-re a 178%-
kal névekedett. Ugyanezen id6szak alatt a bevételek az adénembdl 246%-kal emelkedett.
A valtozast a 3. abra szemlélteti. Ennek egyik indoka lehet az 6nként véllalt magasabb
adéteher, amely 2014-t8l elérhetd.
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3. dbra. Kisad6z6 Vallalkozasok Ad6jabdl szarmazoé kozponti kéltségvetési bevétel,
adobevétel (milli6 Ft)
Forrds: NAV évkonyvek, sajit szerkesztés

Miért valaszt valaki magasabb adofizetést. A valasz egyértelmi: a tarsadalombiztositas
pénzbeli ellatisait ez az Gsszeg hatirozza meg. Igy aki j6vében magasabb ilyen tipust
jovedelmet szeretne kapni, megéri az adoteher. Pénzbeli ellatasok kozé tartozik: a nyugdij,
a tappénz, a csecsembgondozasi dij és gyermekgondozasi dfj. A féallasu kisad6zo
esetében az évek soran tébbszor is véltozott az az Gsszeg, ami alapjan a jaranddsdgot
meghatarozzak. Ennek indoka, hogy 2013-t6l t6bbszor is valtozott (csdkkent) a szocidlis
hozzajarulasi adé mértéke, igy ez hatassal volt az ellatasok alapjara is. Az 1. tablazatban
lathaté a befizetett adé Gsszegéhez kapcesolédd érték, illetve Osszehasonlitasként a
minimalbér. A kés6bbi kedvezétlen nyugdijat elSrevetiti, hogy az 50 000 Ft-os add
esetében az 6sszeg folyamatosan a minimalbér alatt van. Mig a 75 000 Ft-os emelt

adofizetés esetén bar felette van, de szakaszosan kozeliti 2 minimalbért.

1. tdblizat. A kisado6z6 vallalkozasok tételes ad6jahoz kapcsolodé ellatasi alap és a
minimalbér (Ft-ban)

50 000 Ft 75 000 Ft
E adofizetéshez adofizetéshez Minimalbér
M kapcsolodo kapcsolodo ellatasi atbe
ellatasi alap alap
2013 81 300 X 98 000
2014 81 300 136 250 101 500
2015 81 300 136 250 105 000
2016 81 300 136 250 111 000
2017 93 500 157 000 127 500
2018 94 400 158 400 138 000
2019 1. félév 94 400 158 400 149 000
2019 2. félév 98 100 164 000 149 000

Forrds: 2012. évi CLVI. térvény hatalyos valtozatai alapjan, sajat szerkesztés
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A tarsadalombiztositasi nyugellatdsrol szOolé torvény figyelembevételével, ha féallasu
kisad6zonak a mindenkori minimalbérnél alacsonyabb a nyugdijjarulékot-alapot képez6
keresete akkor a biztositasi idének az aranyos idStartama vehetd figyelembe szolgalati
id6ként. Azaz, amennyiben a f&allasa kisad6z6 a havi 50 000 Ft-os adéfizetést valasztja
nem csak a nyugdij 6sszegének szamitasa soran, hanem a nyugdfjjogosultsag elbiralas
tekintetében is aranyositani kell a szolgalati idejét. (Leegyszerdsitve az eleve alacsony
nyugdijalaphoz csékkentett szolgalati id6 parosul. Példaul 0,75-0s aranyszam esetében
egy év helyett csak kilenc hénap a szolgalati id6.) A ratat az ellatasi alap és a minimalbér
hanyadosaként kapjuk meg. A 2013-as évtdl kezd6dSen lathatjuk az értékeket 4. abran.
Az aranyszam alapjan elmondhaté, hogy a KATA-s véllalkozék nyugdijviromanya
rendkivil alacsony.
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4. abra. Az aranyositott szolgalati id6 a kiill6nb6z6 években
Forras: 2012. évi CLVI térvény és 1997. évi LXXXIT hatalyos valtozatai alapjan, sajat szerkesztés

Egyszeriisitett kéztherviselési hozzajarulas (EKHO)

Az egyszertsitett kozteherviselési hozzajarulas alapjan torténd elszamolast kizardlag
maganszemély valaszthatja. Emellett az adézasi méd mellett dénthet munkaviszony
keretében, megbizasi jogviszony esetében, egyéni vallalkozdként, tirsas vallalkozas
személyesen kozremikods tagjaként egyarant. Az egyszerlsitett kozteherviselési
hozzajarulas elSirasait a 2005. évi CXX. térvény tartalmazza. A kilonlegessége, hogy
meghatarozott foglalkozasokra (FEOR szamok szerint besorols) érvényesithetd.
Egyszertsitve a mivészeti ezen belil tébbek kézott az irdi, szinhazi, eléadéd mlvészi,
valamint ezen tevékenységeket segité foglalkoztatasokra, valamint a sportszektor
tertletére terjed ki.

Az EKHO-t vilasztani szandékoz6 maganszemélynek rendelkezni kell olyan legaldbb a
mindenkori minimalbérnek megfelel$ 6sszeggel, amely utan az dltalanos szabalyok szerint
fizeti meg kozterheket. A jovedelem szarmazhat munkabérbdl, megbizasi dijabdl, egyéni
vallalkozoi kivétbdl egyarant. Amennyiben szakmakdd szerint jogosult valaki az EKHO
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valasztasara és csak egy helyen foglalkoztatott akkor a minimalbér Gsszegéig a normal
kozterhek megfizetésére kotelezett, és felette pedig a kedvezményes addzasra.

A maganszemélyeknek az EKHO alapjabdl 15% kozterhet kell megfizetnie. A 15%
kozteher egyGsszegben kerill elutaldsra a kézponti koltségvetés felé. Azonban ez az
Osszeg harom részre oszlik:

- 9,5% személyi j6vedelemadd

- 3,9% nyugdijjarulék

- 1,6% természetbeni egészségbiztositasi jarulék.
Az altalanosan fizetend$ munkavallalot terhel$ kozteher mértéke kedvezmények nélkdl
33,5%. Amely esetében 15% a személyi jovedelemadd, 10% a nyugdijbiztositasi jarulék
és 8,5% az egészségbiztositasi és munkaerépiaci jarulék. Az alabbi 5. abra jol szemlélteti
az eltérést, amely a foglalkoztatott nett6 jovedelmében mutatkozik.

Notmél adé és jarulékfizetés HGE 33,5%

EKHO szerinti ad6zas

0% 20% 40% 60% 80% 100%
u Foglalkoztatottnal maradé rész, nett6 jovedelem ® NAV-nak utalandé rész

5. dbra. A normal ad6zas és az EKHO szerinti ad6zas esetében a foglalkoztatottnal
marado rész, és az az adoéhatésagnak utalandé 6sszeg aranya
Forrds: Adétirvények, sajat szerkesztés

A foglalkoztatét, munkaadét terhel jarulék az évek folyaman folyamatosan valtozott. A
rendszer bevezetéseckor még nem érte el a tarsadalombiztositasi jaruléknak késébb a
szocidlis hozzajarulasi adénak mértéket. A foglalkoztatét terhel6 EKHO 20%-os
koézterhet jelentett egészen addig, mig a szocidlis hozzajaruldsi adé nem csokkent ez ald.
Ezek utan a két szazalékos érték megegyezik. 2018. januar 1-t6l 19,5%. Majd 2019 jalius
1-t6l 17,5%. A foglalkoztaté pénziigyi elénye annyi lehet, hogy az EKHO-s jévedelem
utan nem kell szakképzési hozzajarulast fizetni. A valtozast 6. abra szemlélteti.
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6. dbra. A szocialis hozzajarulasi ado és az egyszertsitett kézteherviselési hozzajarulas
mértéke
Forrds: Adétorvények, sajat szerkesztés

A térvény szerint a foglalkoztatottnak, megbizottnak sajat maganak kell eldéntenie, hogy
szeretne-e¢ élni az EKHO szerinti adézassal, figyelve a jogosultsigra és a valasztas
esetleges késGbbi hatranyos kovetkezményeire. Az ad6z6 a valasztast tartés idStartam
esetén évkozben barmikor megteheti, fészabalyként ezt kévetSen tudja csak a
foglalkoztat6 ezzel médszerrel szamolnia a jovedelmet.

Az EKHO-t valaszté maganszemély, ahogy azt az el6bbiekben bemutattuk a jarulékok
kozil csak nyugdijjarulékot és természetbeni egészségbiztositasi jarulékot fizet. Azaz nem
fizet sem pénzbeli egészségbiztositasi jarulékot, sem munkaerépiaci jarulékot. Ez alapjan
a kovetkezé tarsadalombiztositasi ellatdsok illetik meg: egészségligyi szolgaltatas, baleseti
egészségiigyl szolgaltatas, baleseti jaradék és nyugdijbiztositasi ellatasra. Azonban az
egészségbiztositas pénzbeli ellitisaira nem szerez jogosultsg, a nyugdij esetében pedig
csokkentett alapot vesznek figyelembe. A hatranyokat dsszefoglalva a 7. abran lathatjuk.
Az EKHO-t vélaszténak ez alapjan tudataban kell lennie annak, hogy a most valasztott
magasabb nett6 j6vedelem az a késSbbiekben alacsonyabb nyugdijjévedelemmel jar.

Nyugdij esetében az EKHO alap 61%-a vehet6 figyelembegara

2008 elé6tt idészakban nyugdij esetén az EKHO alap 50%-a vehet6 figyelembe

Nincs utana tippénz, sem gyermekapolasi tappénz

Nincs utana csecsemégondozasi dij

Nincs utana gyermekgondozasi dij

PRPARREAN

7. dbra. Az EKHO valasztasanak hatranyos kévetkezményei
Forrds: Adétorvények, sajat szerkesztés
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Az EKHO szerint ad6z6 jovedelmek

Az EKHO szerinti j6vedelmek nagysagardl kevés adat all rendelkezésiinkre. A kiilonb6z6
Nemzeti Ad6- és Vambhivatal altal kibocsatott évkényvek eltéré tartalmu adatsorokat
tartalmaznak. Az egyetlen t6bb évkényvben is el6fordul6 adat a maganyszemélyt terhel$
EKHO egészségbiztositasi alapot terhelS része. Ezt a 7. abra mutatja be. Mivel ennek a
mértéke nem valtozott megallapithatd, hogy az {gy ad6zé jovedelmek dinamikusan
névekedtek, és nétt a részaranyuk 6sszjovedelmen belil.
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8. dbra. A maganszemélyt terheld egyszertisitett kozteherviselési hozzajarulas
egészségbiztositasi alapot terhel§ része (adatok: millié Ft)
Forrds: NAV évkinyvek, sajit szerkesztés, Megjegyzés: a 2011-es és 2015-6s évre vonatkozdan a NAV
évkinyvek nem tartalmaznak adatokat.

A sportszektor és az egyszertisitett kozteherviselési hozzajarulas

A magyar kormany a sportszektort a 2010-es év 6ta kiemelt stratégiai agazatként kezeli.
Ez alatt az id6szak alatt a sportot szamos direkt és indirekt intézkedéssel segitette. Az
allam a koltségvetési bevételekrsl lemondva kézvetlenill vagy kézvetetten hozzdjarul a
sport és sportszervezetek taimogatisihoz (BACS, BECSKY-NAGY, 2015). Ennek volt
elsé 1épése, hogy 2010 julius 1-t8l a sportszakemberek is jogosulttd valtak az EKHO
valasztasara. A legfontosabb valtozasnak azonban a 2011-ben tértént térvénymaodositas
tekinthetd, mely lehetSséget ad arra, hogy a gazdilkodd szervezetek az addjuk egy
meghatarozott részét kozvetlentl a sportszervezetek részére juttassak (FARAGO, 2017).
Az addrendszeren keresztill térténé tdmogatas 2013-tél egészilt ki a kdzvetlen dllami
tamogatassal a kiemelt sportigfejlesztési program, valamint a felzarkéztaté program
jovoltabol (GOSI — BUKTA, 2019). A timogatasi rendszerben azonban visszakészon a
magyar sport élsport- és olimpia centrikussaga is (BUKTA, 2018)

Az EKHO t6rvény alapjan a professzionalis sportoldk és edzéik részére a térvény
magasabb bevételi hatart allapit meg, mint altalainos esetében. Az értékeket 2. tablazat
tartalmazza. Azaz a professziondlis sportolk éves szinten magasabb jévedelem utin
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valaszthatjak ezt a kedvezményezési addzasi format, mint példaul az eléadémivészek.
Emellett meg kell még emliteni, hogy kifizeté nem kételezett EIKHO fizetésre a hivatasos
sportolo utan, a foglalkozasa (jatéka, versenyzése) ellenértékeként jutatott bevétele utan.
A sporttérvény szerint hivatasos sportolonak az tekinthetS, aki munkaszerz&dés vagy
megbizasi szerz6dés alapjan fejt ki sporttevékenységét, feltéve, hogy a megbizasi dij a
szamvitelrdl szl torvény szerint bérkoltségként kertil kifizetésre.

2. tablizat. Az Egyszertsitett Kozteherviselési Hozzajarulas hatara az elmult 10 évben,
millié Ft-ban

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Altalanos 25 25 25 25 25 60 60 60 60 6O
hatar
Hivatdsos 50 100 100 100 100 125 125 250 250 500
sportolo

Forrds: 2005. évi CXX. tirvény hatdlyos viltozatai, sajdt szerkesztés

A 3. tablazatban az elmult néhany év egyszerisitett kozteherviselési adé szerint fizetett
jovedelmeit lathatjuk Osszevetve a személyi jovedelemadd Osszevont addzas ala
jovedelmeivel. A sportszektor szamara ez az ad6zasi forma 2010 julius 1-t6l érhets el. A
sport teriilete 2011-t8l részesil kiemelt allami timogatasban. A tarsasigi adérendszeren
keresztll t6rténd tamogatas a 2012-es évtdl mutat dinamikus névekedést, ehhez
kapcsolodhat az EKHO szerint ad6z6 jovedelmek ndvekedése is. Az edz6i 1étszam és
sportszakemberek szaméanak névekedése szintén a 2011-es évhez kothets (GOSI, 2017).

3. tablizat Az EKHO szerinti adézott j6vedelem aranya

Megnevezés 2009 2010 2012 2013 2014 2016

Eves
Osszevont
jovedelem
(milli6 Ft)
EKHO szerint
adozott
jovedelem
(milli6 Ft)
EKHO-s
jovedelem
aranya az 0,39% 0,40% 0,62% 0,67% 0,70% 0,67%
Osszevont
jovedelemhez

Forrds: NAV évkonyvek, sajat szerkesztés, Megjegyzés: a 2011-es évre vonatkozdan a NAV évkinyvek nem

tartalmaznak adatot

8.301.247 8.470.562 8.427.361 8.760.908 9.434.370 11.042,969

32.375 34.063 52.375 58.500 66.000 73.813

Az EKHO torvény egyik specialitdsa a hivatasos sportolok esetében, hogy esetitkben az
EKHO szerint adézé jovedelemnél a foglalkoztatét nem terheli semmilyen add és
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jarulékfizetési kotelezettség. A magyar sportrendszerében a futball az, amely mind
gazdasagilag, mind utinpétlas létszamban, mind hivatdsos sportolét foglalkoztatd
létszamban kiemelkedik a t6bbi a sportag kozil. A magyar labdarigas szamos teriiletén
gyOkeres valtozasok kovetkeztek be az elmult években (KASSAY, 2018). A hivatisos
labdardgasban tetemes Osszegek jelentek meg. A torvény adta lehetGségéknek
készonhetéen raadasul cskkent a jarulék teher. Az a teriilet, ahol még jelen pillanatban
sem sikertilt attorést elérni az a nézi létszam, tovabbra is jellemz8, hogy a mérkézések
egy része ures lelato elbtt zajlik (IKASSAY, 2017).

A 4. tiblizatban a 2018/2019-es labdarigd szezon elsé hirom helyezettjének néhany
adata lathat6. A tablazat bemutatja, hogy a bérjarulékok aranya a személyi jellegti
raforditasokon belil csokkent. A bérjarulék tomeg is évrél-évre zsugorodik, annak
ellenére is, hogy az FT'C és Videoton esetében a bérkoltsége dinamikusan ndvekedett az
id&szak alatt. A valasztas azért erre a harom évre esett, mert 2016-ban nem volt meg még
a fizetési mentesség. A t6rvény modositasoknak készonhetSen ez 2017. szeptember 1-
t6l valt lehetségessé, igy abban az évben egy fél szezon normal kbzterhekkel, mig a masik
fele fizetési kotelezettség nélkil tudott megvaldsulni. A 2018-as évben, pedig a teljes
évben elérhetS volt a professzionalis sportolok utan a kedvezmény. A jarulék arany, ha
tovabbi torvényi moédositds nem torténik varhatéan nem fog valtozni, hiszen a
minimalbérig tovabbra is él a normal adé és jarulékfizetési szabdlyozas, valamint a
mentesség nem vonatkozik az egyéb sportszakemberekre (edzok, sportmunkatarsak).

4. tdbldzat. A magyar férfi labdaragé NB/I 2018 /2019-es szezon els§ harom
helyezettjének személyi jellegii kifizetésékhez kapcsolodé adatai

FTC Labdariagé  Videoton (Fehérvar Debrecen (DVSC

Megnevezés Zrt F. C. Kft Futball Zrt)
2016
Bérjarulékok (ezer Ft) 476 216 377 493 176 023
Bérkoltség (ezer Ft) 2240978 1788 419 833 411
Bérjarulékok aranya a
személyi jellegtli 17,03% 16,89% 17,41%
raforditasokon beliil
2017
Bérjarulékok (ezer Ft) 407 768 370 542 134901
Bérkoltség (ezer Ft) 2674 526 2237952 833 822
Bérjarulékok aranya a
személyi jellegii 15,25% 13,81% 13,85%
raforditasokon beliil
2018
Bérjarulékok (ezer Ft) 245979 297 380 42 862
Bérkoltség (ezer Ft) 2984 311 3999 758 718 938
Bérjarulékok aranya a
személyi jellegti 8,24% 7,43% 5,61%

raforditasokon beliil
Forrds: https:/ [ e-beszamolo.im.gov.huy s3ervezeti beszdamoldk, sajat sgerkesgtés
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KOVETKEZETETES JAVASLATOK

A vizsgalt két adonem tekintetében elmondhatd, hogy népszeriségik az elmalt években
névekedett. A kisad6z6 vallalkozasok tételes addjanak a 2013-as bevezetése ota téretlen
a népszerisége. Nemzetgazdasagi szempontbdl elénye a gazdasag kifehéredésében
jelentkezik. Az adobdl szarmazéd bevételek biztos bevételi pontot jelentenek a
koltségvetés szamara. A torvények alapjan azonban a pénzbeli tarsadalombiztositasi
ellatasokra negativ hatdssal van. Célszert lenne az addzasi modot valasztok figyelmét
hangsulyosan felhivni erre, parhuzamosan az 6ngondoskodasi formak népszerisitésével.
Hazankban jelenleg harom fajtaja clérheté: az onkéntes nyugdijpénztir, a nyugdij-
el6takarékossagi szamla és a nyugdijbiztositas. A felmérések alapjan a lakossag egy része
nem is gondolkodik a pénziigyi el6takarékossag kiilénb6z6 formain. A lehetéségek koziil
az 6nkéntes magan nyugdijpénztar keriil leggyakrabban megemlitésre (SZABO, 2017).
Az egyszerlsitett kozteherviselési hozzajarulas a maganszemélyek szamara elérhetd
adozasi forma. Az Gsszjovedelmen belili részaranya akkor novekedett meg, mikor a
sportszektor foglalkoztatottjai szamara is elérheté valt. Bz az adézasi forma révidtavon
magasabb jévedelmet, hosszitavon viszont alacsonyabb nyugdijat eredményezhet. Igy
ennél az adézasi modnal is célszerd felhivni a figyelmet az 6ngondoskodas fontossagara.
Mindkét adénem esete ravilagit arra tényre, hogy fontos lenne, ha hazank lakossiga
ismerné az alapvet$ adézasi modokat és tudatosan valasztand kozilik az elénydk és a
kés6bbi hatranyok figyelembevételével.
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OSSZEFOGLALO

A 4. gpari forradalom gyikeresen megviltoztatia a gazdasigi és tarsadalmi folyamatokat és
kapesolatokat. Az elpmilt években Magyarorszagon kiemelt érdeklidés dvezi az olyan 1ij technoldgia,
informatikai start-up cégek inditasdt és a meglévik fejlesztését, amelyek ki tudjak aknazni a 4. ipari
Jforradalom nydjtotta lebetdségeket. Ennek a folyamatnak alakitii és kivetdi a  hagyomdinyos
telekommmunikdcids tarsasagok is.

A tanulmainy fokusziban a magyarorszagi telekommunikdcids szektor all. A magyar piacon harom
Jelentds szolgdltatd miikidik (Magyar Telekom Npyrt., Vodafone Magyarorszag Zrt., Telenor
Magyarorszdg Zirt.). Ezeknek a cégeknek a sgolgaltatisi szinvonala napjainkban is alapvetden
befolydsolja a magyar gazdasdg versenyképességet.

A tanulmdny egyik célja a harom cég pénziigyi elemzése, amelybil képet kaphatunk arrdl, hogyan
befolydsolta a globalis-informacids forradalom az emlitett cégek pénziigyi helyzetét az elpilt években és
a cégek ko0t verseny alakuldsat. Vigsgdlatomboz felhaszndlom a 2013 és 2017 kozotti évek
Pénziigyi-szdmviteli besgdmoldit (mérleg, eredmeénykimmutatds és Riegészitd melléklet) és a cégeke honlapjan
szerepld informcidkat egyardant. A pénziigyi kalknlicid feloleli a jovedelmezdségi ritik, a likviditisi és
a hatékonysdgi mutatdszimok kalkuldcididt, valamint a vagyoni helyzet elemzését. A misik célkitizés
pedig megvizsgdlni azt, hogy a magyar telekommunikdcids cégek ag; elmilt években milyen killsd- és belsd
novekedési eszRiokkel reagiltak a 4. ipari forradalom kibivdsaira.

SUMMARY

The 4h Industrial Revolution radically changes the economic and social processes and relationships. There
is an intense business and governmental attention for the existing and the startup technological companies
in Hungary in recent years, which can exploit the opportunities offered by the 4th Industrial Revolution.
The processors and followers of this tendency are also the traditional telecommunication companies. The
study focuses on the telecommunications sector in Hungary. There are three major service providers on the
Hungarian market (Magyar Telekom Nyrt., | odafone Hungary Zrt., Telenor Hungary Zrt.). The
quality of service of these telecommunication companies today has a fundamental impact on the
competitiveness of the Hungarian econony.

One of the aims of the study is the financial analysis of the three companies, from which we can see how
the global information revolution influenced the financial sitnation of these companies in recent years and
the development of competition between them. We use the financial-accounting reports for the years 2013-
2017 (balance sheet, profit and loss acconnt and supplement) as well as the information on the companies'
website. Our financial calculation encompasses the calculation of profitability rates, liguidity and efficiency
indicators, and the analysis of the asset situation. The other objective is to investigate how foreign
telecommunication companies have responded to the challenges of the 4th industrial revolution in last

_years.
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BEVEZETO

A multbelitd] teljesen eltéré gyartastechnologiaba valé atlépést ipari forradalomnak
hiviak. Az 4j gyartasi technologidk alapjaiban valtoztatjdk meg az emberek
munkafeltételeit és életvitelét. Tanulmanyom elsé fejezetében az eddigi ipari forradalmak
alakulasat tekintem végig, majd megvizsgilom {6 témam, a 4. ipari forradalom kiilénos
sajatossagait.

Az egyik ilyen jelentGs sajatossag a haldzat, mely okos eszk6z6k sokasagat kot Gssze, igy
a kommunikaciénak, tavkozlésnek kiemelt jelentGsége van ebben a folyamatban, ez
indokolja a telekommunikaciés cégek vizsgalatat a téma keretében, igy a tovabbiakban
ezen cégek pénzigyl mutatészamait fogom bemutatni. Megvizsgalom ezeknek a
mutatészamoknak az alakuldsat, és pénziigyi standardokkal Osszevetve feltirom
alakulasuk irdnyat (kedvezd, vagy kedvezGtlen alakuldsat), majd ebbdl vonok le
kovetkeztetéseket. Fontosnak tartom kiemelni, hogy a mutatészamrendszer
vonatkozasaban az adott dgazat/szektor sajatossigaira tekintettel indokolt a kapott
adatokat értelmezni, igy be fogom mutatni, hogy az altalam vizsgalt cégek mutatéinak
értéke hogyan viszonyul a szakagazati vallalatok értékeihez képest. Elemzésem alapjat a
céginfo.hu oldalon taldlhaté pénzligyi-szamviteli beszamolok (mérleg, eredmény-
kimutatas és kiegészité melléklet) és a cégek honlapjan szereplS informacidk alkotjak.
(MAGYAR TELEKOM NYRT. (2078a), TELENOR MAGYARORSZAG ZRT. (2018b),
Vodafone Magyarorszag Zrt. (2018¢)).

SZAKIRODALOMFELDOLGOZAS

Az Ipar 1.0-bdl az Ipar 4.0-ba vezet6 ut

Az ipari forradalmak elemzése részletesen megtalalhaté mind a nemzetkézi, mind a hazai
szakirodalomban, pl.: Church, (7996), Freeman—Loucd, (2002), Outman—Outman,
(2003), Nagy Mézes, (2013), Harmat, (20175).

Ez a folyamat jél ismert tOrténelmi tényeken alapul, mégis fontosnak litom a
legfontosabb momentumok révid bemutatisat egy-egy mondatban, a fenti irodalmak
alapjan, ezzel szemléltetve, hogy mekkora tavolsagot tettiink meg az elsé ipari forradalom
ota.

Az elsé ipari forradalom a 18. szazadban kezd6dott a gbzenergia hasznalatba vételével és
a gyartasgépesitéssel, mig a masodik ipari forradalom a 19. szdzadban, az elektromossag
és a gyartosorokkal felgyorsitott termelés felfedezésével. A harmadik ipari forradalmat a
szamitogépek, az informacids technoldgia hasznalata és a termelés automatizalasa
jellemzi, mig a negyedik ipari forradalmat az internet mindenre kiterjedé hasznalata, és a

mesterséges intelligencia megjelenése, fejlédése jellemzi.

Az elsd ipari forradalom

Az els6 ipari forradalom Angliabdl indult ki, a forradalom 1688-as gy6zelmével ugyanis
Angliaban sztletett meg a vilagon el6szor az alkotmanyos monarchia rendszere, melyben
a térvényhozas és a végrehajté hatalom a parlament, illetve az annak felel6s kormany
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kezébe kertlt. A kiraly hatalma lecs6kkent, szimbolikussa valt, és ezzel a feudalis jellegl
hatalmi tényez6k szerepe és befolyasa leredukalodott, 4j értékrend alakult ki. Ezért az
orszag vezetése segitette mindazon feltételek kialakulasat, melyek az ipari forradalomhoz
voltak sziikségesek.

Az ipari forradalom egy lancreakciészer(i folyamat volt, mely a textiliparbdl kiindulva, a
kozlekedés, majd gépgyartds, illetve ezt kovetben egyre tobb gazdasagi terilet
fejlédésében jelent meg. Az ipari forradalom James Watt (1736-1819) felfedezésével
indult el, melynek soran rdjott arra, hogyan lehet a g6z erejét felhasznalni az emberi eré
kivaltasara. A g6zgép feltalalasat 1769 —hez kéthetjik, mert ekkor mar Watt mikoédd
gbzgéppel rendelkezett.

A gbz, mint hajtéeré megjelenése forradalomszerd médon fejlesztette a textilgyartast,
majd a gbzgépet a hajozasban és a kdzlekedésben is alkalmaztak. Robert Fulton (1765-
1815) amerikai feltalalé 1807-ben alkotta meg a gbzhajét, George Stephenson (1781-
1848) pedig 1814—ben megalkotta az elsé gbézmozdonyt.

A nagyaranyu angol és amerikai vasatépitések maguk utin huztak az Ugynevezett
,»kiszolgald” iparagak fejlédését is, mivel a mozdonyok, sinek, vasuti kocsik gyartasahoz
fejlettebb fémmegmunkalasra, szerszamokra, gépekre volt sziikség. Henry Maudslay
(1771-1831) angol lakatosmester volt, 1797-ben megépitette a mai esztergak
prototipusanak tekintett elsé esztergagépet.

A kozlekedés, szerszamgépgyartas, illetve a vasipar forradalmasitasa a hirk6z1és fejlédését
is magaval vonta, melynek forradalmasitisa az amerikai Samuel Morse (1791-1872)
nevéhez fliz8dott, aki 1832 és 1835 kozott kifejlesztette az elsé mikods elektromagneses
tavirot.

Ezt id6szakot a nagy talalmanyok koranak, vagy az 1j energiaforrasrél gézkorszaknak is
nevezik.

A midsodik ipari forradalom

A masodik ipati forradalom 1871 és 1914 ké6z6tt 4j taldlmanyokat hozott az olaj- és az
acélipar teriiletén, a robbanémotorok, auték-repiilék elballitasa, de az elektromossag,
majd a vegyészet, illetve az orvostudomany teriiletén is.

Az iparban az acél felvaltotta a vas alkalmazasat, melyet 4j tipust kohdkban allitottak el8.
A masodik ipati forradalomban teljesen 4j energiaforrasok jelentek meg, mint a kéolaj,
melyet a vegyipar a finomitasi eljarassal tett széles kérben hasznosithatova, illetve a
villanyaram.

Rendkivili gyorsasaggal terjedt az elektromossag vilagszerte. Faraday 1831-ben felismerte
az elektromagneses indukciét, Jedlik Anyos feltalalta a dinamdt, elterjedtek a villamos
motorok. A legnagyobb feltaladlé Edison volt, aki tébb mint 1000 talalmanyaval
forradalmasitotta az elektromossagot, 6 alkotta meg a szénszalas izz6t 1879-ben.
Megjelentek a gézgépek helyett a belséégéstt motorok. Ezek pedig magukkal hoztik a
kozlekedés tovabbi fejlédését. Az elsé mikédSképes belsé égést motort 1860-ban a
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francia Etienne Lenoir szabadalmaztatta, mig az els6 négyiitemd motor 1876-ban a kolni
szarmazasa utazé kereskedd, Nikolaus August Otto (1832-1891) készitette el.

A hirkozlés fejlédése is nagy lendiiletet kapott, amikor 1876-ban létrejottek az elsé
telefonok, Alexander Graham Bell révén, majd Puskas Tivadar megépitette az elsé
telefonkdzpontot.

A szazadforduléon megkezd6dott az autdk témeges gyartasa. Az amerikai Henry Ford
1903-ban alapitotta meg a Ford Motor Company-t, majd elkészitette a Ford T-modellt,
mely 1908-ban keriilt a piacra.

Fejlodott a repiilés is. 1900-ban Zeppelin feltalalta a kormanyozhaté léghajot, 1903-ban
a Wright testvérek pedig a motoros repll6t. Ezutin nagy verseny indult a két
repll6eszkdz kézott, amibdl a gyorsabb és erésebb repiilék keriltek ki gy6ztesen.
Kialakult a tdmegtermelés, nétt a fogyasztas. Létrejétt a szabadversenyes kapitalizmus,
melyben a gyengék kiestek az erGsek pedig egyre tobb vallalkozast olvasztottak magukba,
a téke koncentralédott. A nagyvallalatok sokszor szovetségre lépve kartelleket,
trdsztoket, monopoliumokat hoztak létre (felosztottdk a piacot, arakat egyeztettek).

A masodik ipari forradalmat a tdmeggyartas korszakanak is szoktak nevezni.

A harmadik ipari forradalom

»A harmadik ipari forradalomnak is nevezett fogalom a szamitogépek és a digitalizalas
altal kivaltott attorést jeloli, ami a 20. szazad végétdl kezdve nem csak a technikai vilagra,
hanem szinte az élet minden tertletére hatassal volt” (Seacon, 2005a).

A digitalis forradalom alapja a tranzisztor, majd az integralt aramkordk feltalalasa volt
(mikrocsipek), amit ezen eszk6zOk meredek teljesitménynévekedése kovetett. Ezt a
jelenséget rogzitette Gordon E. Moore, az Intel egyik alapitéja, mar 1965-ben, aki
megallapitasiban azt fogalmazta meg, hogy az integralt aramkorok Osszetettsége 18
hénaponként megduplazédik. Feltételezve, hogy az aramkorok Osszetettsége aranyos a
tartalmazott tranzisztorok szamaval, ugy is fogalmazhatunk, hogy az integralt
aramkorokben 16vé tranzisztorok szama — ami hasznalhaté a szamitasi teljesitmény durva
mérésére — minden 18. hénapban megduplizédik. Ez az 6sszefiiggés késébb Moore
torvényként valt ismertté (Seacon, 2005h).

A tranzisztort az amerikai Bell Labs munkatarsai fedezték fel 1947-ben, William Bradford
Shockley, John Bardeen és Walter Houser Brattain, akik alig egy évtizeddel késébb, 1956-
ban fizikai Nobel dijat kaptak munkassagukért (Sting, 2072). A kisméretd tranzisztor
valtotta fel a korabban hasznalt nagyméretdi, nehéz, sokat fogyaszté és meleged6
clektroncséveket. Az aprd tranzisztorokbdl igen bonyolult Aramkordket lehetett épiteni,
azonban ezeket Ossze kellett forrasztani, minden egyes forrasztas pedig hibalehetséget
rejtett magaban.

1958-ben fedezte fel Jack Kilby a Texas Instruments munkatarsa, hogy nem sziikséges
minden tranzisztornak kiloén-kiilén allnia, majd ezeket Gsszeforrasztani, hanem ezeket
mar eleve ugy Ossze lehet épiteni, hogy egy teljes aramkoért alkossanak. igy jott 1étre az
integralt aramkor. Ma mar egy koromnyi tertiletre milliardszam képesek a szakemberek
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tranzisztorokat zsufolni. Jack Kilby munkassagaért 2000-ben kapta meg a fizikai Nobel
dijat (Bodnar, 2005).

A szamitogép alkalmazasa magatdl értetédévé valt gyakorlatilag az élet minden teriiletén
(az otthonunkban, a munkahelyen, az oktatasban), és kiépilt egy vilagmérett
kommunikaciés halézat — az internet. Az Internet térténete az 1960-as évekre nyulik
vissza. 1969-ben az USA Hadiigyminisztériuma telefonvonalon egy kisérleti jellegd,
csomagkapcsolt halézatot hozott létre ARPAnet néven (Advanced Research Projects
Agency Network). A halézaton kilénb6z8  egylittmlkoédési  protokollokat — és
alkalmazdsokat hoztak létre, amelyeket Internet Protokollnak neveztek el (IP) (Szepesi,
2010).

A halézathoz elGszor oktatasi és kutatasi intézmények kapcsolédtak hozza, majd az évek
soran ehhez a halézathoz egyre tobb haldzat is hozzakapcsolodott, igy alakult ki az, amit
ma Internet néven ismeriink. Az 1990-es években mar a nagy szamitégépes kereskedelmi
szolgaltaté koézpontok is elérhetbek lettek az Interneten keresztil és az tzleti
alkalmazasok kore azéta is rohamosan bévil. Az Internet az intézményeken beliili
informacié szervezésére is hatdssal van: kialakult az intranet, az Internet technologiajat
hasznalé vallalati informacios rendszer (Posta—Cseh—Varallyai, 2077).

E technolégidk bevezetése 6ta mara mar teljes gyartasi folyamatok automatizalasa valt
lehetévé, emberi kézremikodés nélkil. Jol ismert példak erre a robotok, amelyek elGre
beprogramozott miveletsorokat hajtanak végre emberi beavatkozas nélkil.

A digitalis forradalom még nem zarult le, kévetkezd, masodik szakasza egy djabb
forradalomhoz vezet, ez mar a 4. ipari forradalom.

A negyedik ipari forradalom

A gbzgépek, szerelbszalagok és a digitalizacié (automatizacio) utan jelen korunkban egy
teljesen 4j ipari forradalom zajlik. Ez a forradalom arrdl szél, hogy a fizikai gépek és
targyak egy informaciés halézatba kapcsolodnak, a redlgazdasag egyetlen hatalmas,
intelligens informaciés rendszerbe integralédik.

A szamitastechnikdval mar korabban kib&vitett gyartasi rendszereket most hdlézati
kapcsolattal bévitik tovabb. Lehetévé valik, hogy ezek a rendszerek mas létesitményekkel
kommunikaljanak, valamint hogy sajat magukrél informacidkat kézoljenek. A rendszerek
halézatba kapcsolasa ,.kiberfizikai gyartasi rendszerek” létrehozasahoz vezet, igy okos
gyarakhoz, amelyekben a gyartasi rendszerek, az alkatrészek és az emberek halézaton
keresztiil kommunikalnak egymassal, és a gyartas nem igényel (vagy minimalis) emberi
beavatkozast.

Az ipar 4.0 pedig egy olyan koncepcid, amely az ujkeletd forradalom kihfvasaira ad
valaszokat, mégpedig elsésorban az ipari folyamatok teljes digitalizaciéjaval.

»Az ipar 4.0 kifejezést 2011-ben Németorszagban hasznaltdk el6szor az ipari gyartas
kovetkezé néhany évtizedben varhaté atalakuldsara, amikor szamos technoldgiai és
tzemeltetési modszer fejlesztése kovetkezik be és végsé célja az olyan kiberfizikai
rendszerek megteremtése, amelynek egyes elemei — s6t maga a termék is -, internetes
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kapcsolaton keresztiil folyamatosan kommunikalnak egymassal, a gyarral és a
dolgozokkal” (Enterprise Communications, 2078). A folyamat még részletesebb leirasa
megtalalhaté Hermann és szerz6tarsai munkajaban (2076: 5—6).

A Német Szévetségi Oktatasi és Kutatasi Minisztérium igy hatarozta meg az Ipar 4.0-t:
»Az  értékteremté halézatokban meglévé  rugalmassagot noéveli a  kiber-fizikai
gyartorendszerek alkalmazasa. Ez lehetévé teszi a gépek és tizemek szamara, hogy —
onmaguk optimalizalasaval ¢és konfigurdldasaval — viselkedésitket a valtozd
megrendelésekhez és tizemelési feltételekhez igazitsak” (Enterprise Communications,
2018). De nem csupan a technoldgia térhoditasardl van sz6, hanem az tzleti folyamatok
,»Elértik a kritikus pontot, azt a pontot, ahol a digitalis vildg fuzional az ipari termeléssel.
Bz az id8szak donti el a vilag gazdasagi kézpontjainak a jévEbeni erejét. Nekiink meg kell
nyerniink ezt a harcot”. mondta Angela Merkel, a 2016-os Hannoveri Vasiron
(Enterprise Communications, 2078).

A vasaron Németorszagbol, az Egyesiilt Allamokbél, Kindbél, Japanbdl és az EU-bél
szarmaz0, az ipar 4.0 koncepci6 dltal inspiralt fejlesztéseket mutattak be. ,,Az ipar 4.0 és
az ipari internet” forumon t6bb mint nyolcezer résztvevs ismerkedhetett meg az integralt
ipar legtjabb technolégiaival, szabvanyaival és tzleti modelljeivel (Molnat, 2076).

A tovabbiakban az Ipar 4.0 koncepci6 legfontosabb sajatossagait fogom bemutatni.

Az Ipar 4.0 kulcsteriiletei

Ezen terilletek elemzésével a szakirodalomban t6bb helyen is talilkozhatunk,
Osszefoglalém ezeken alapul, pl. Herman és szerzétarsai (2076), Nagy (2077). Rissmann
és szerzGtarsai (2075) kilenc pontban gyijtotték dssze azokat a technoldgiakat, amelyek a
negyedik ipari forradalom élenjaré vallalatait jellemzik.

Autondm robotok (mesterséges intelligencia)
— Nem csak az emberi beszédet képes felismerni, adatként feldolgozni és
értelmezni, de képbdl, videdkbdl is tud informaciét nyerni
— Strukturalatlan adathalmazokban is megtaldlja az Osszefiiggéseket, megérti
azokat, hipotéziseket allit fel, majd azt is megindokolja, hogy miért éppen azt a
javaslatot tette.

—  Mindekézben tanul és egyre okosabba valik.

A dolgok internete (Internet of Things)
Egyedileg azonosithat6 fizikai objektumok, eszk6z6k Gsszekapcesolasat jeloli egy

internetes struktiraban

Machine-to-Machine (M2M) rendszerek
Az ,,0kos eszk6zok” kommunikalnak is egymassal.
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Felhi-alapii szolgdltatdsok

Az adatokat nem egy helyi adathordozén, hanem egy szolgaltat6 eszkozén,
az ugynevezett felhében taroljak.

A publikus vagy privat informaciokat internet segitségével igy egy tetszbleges
eszkozrdl el lehet érni

Big Data elemzeés

A cégek, az intelligens halézatok, a privatszféra és az egyéni felhasznalok
altal vilagszerte és napi szinten elGallitott oriasi adatmennyiséget jelenti,
amelyeket a korabbi médszerekkel nem lehet feldolgozni

Olyan 0&sszetett technolégia eszkdz, mely lehetévé teszi a hatalmas
mennyiségli adathalmazok feldolgozasat

Virtudlis és kiterjesztett valdsag (1'R/AR)
VR — Virtual Reality: teljesen virtudlis kdrnyezet alloképek, videok segitségével

AR — Augmented Reality: a valds kornyezethez valds id6ben megfelelen

pozicionalt virtudlis informacidkat tarsit, létrehozva igy egy kevert valdsagot

(Mixed Reality). Célja, hogy a valédi kornyezetben elhelyezett targyakhoz,

eszk6z0khoz tébblet-tartalmat tarsitson, igy az atadni kivant informacié joval

latvanyosabba és kézzelfoghatébba valik

Additiy gydrtds (additiv manufacturing) — 3D nyomtatds

Rétegrol rétegre épiti fel a szamitégépes modell alapjan, és nem egy nagy
anyagdarabot munkal meg

Rugalmasabb  gyartasi  folyamatok, kevesebb alkatrésszel, kisebb
anyagfelhasznalassal és még a komplex termékekhez is r&videbb
Osszeszerelési idével

Folyamatosan bévil az additiv gyartasban felhasznalhaté anyagok kére. A
mar kifejlesztett és még fejlesztés alatt allé polimerek széles valasztéka
mellett 1étezik mar keramia, Giveg, papir, fa, cement

Kiber-fizikai rendszerek (CPS azaz, Cyber-Physical System)

A gyartasi adatok segitségével virtualizalhat6 az anyag- és az energiadramlés,
intuittv. médon megismerheték a gyartdsi és munkafeladatok, illetve
rugalmasan hozhatdk 1étre gyartasi koncepcidk (digitalizalt modellek).

A robotok érzékelik a kornyezetitket és egy halézaton kommunikalnak
egymassal.
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Kiberbiztonsdg
— Az Ipar 4.0-as verzidjahoz tartozé szabvanyos kommunikaciés protokollok
fokozott Osszekapesolddasa és hasznalata révén a kritikus ipari rendszerek
és a gyartésorok védelme a kiberbiztonsigi fenyegetésekkel szemben
dramaian megné. Ennek kovetkeztében elengedhetetlen a biztonsagos és
megbizhaté kommunikaci6, valamint a gépek és a felhasznalok kifinomult
azonositasa és hozzatérhet6sége.

— Ennek biztositasara kiberbiztonsagi vallalatok jonnek létre.

Kilenc techinologia, mely megvaitoztatja az ipart dermelest

-
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E_ I elemzés @
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valdsig rendszer Integracic
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Kierbiztonsdy

Source BIG
1. dbra. Kilenc technologia, mely megvaltoztatja az ipari termelést
Forrds: Riissmann és szergotarsai (2015) alapjan

Tanulmanyomban a telekommunikacidhoz legkdzelebb dllé két teriiletet mutatom be
részletesebben, az [oT és M2M rendszereket.

Az 4 M2M technolégia kézéppontjaban a Narrow Band-IoT 4ll, néhany gondolat erejéig
ezt az 4j technoldgiat fogom bemutatni, T-Systems (2019) alapjan. Az NB-IoT-t olyan
hasznalatra tervezték, ahol a szokdsos M2M csatornak, pl. mobilhalézat, DSL, WLAN
vagy Bluetooth hasznilata gazdasagtalan, vagy egyszerfen nem felel meg az adott
kovetelményeknek, pl. beltéri hasznalat, magas fogyasztas, stb. Az alacsony energiaigény
¢és nagy terilleti lefedettség az NB-IoT halézat két legfontosabb alaptulajdonsaga. Ezen
igények teljesitése érdekében az M2M moduloknak kiils6 aramellatastdl fiiggetlendl is
mikodéképesnek kell lenniiik, igy megfelel§ elemmel akar 10 évig is mikodhetnek, és
nem igényelnek karbantartast.

Az NB-IoT egyik legkézenfekvébb felhasznalasi teriilete az okos mérés: a gaz és viz
mérémuszerek nincsenek az elektromos halézatra csatlakoztatva, és gyakran pincékben

54



keriilnek elhelyezésre, ahol a hagyomanyos mobil kapcsolat mar gyenge vagy nem
elérhetd. Az elemmel mikédé NB-IoT moduloknak nincs sziikségtik kiilsé aramellatasra
és megbizhaté kapcsolatot biztositanak gyenge mobil térer§ esetén is. A szolgaltatd
tavolrdl is leolvashatja a méréeszkozt, igy a végfelhasznalonak nem kell az otthonaban
varakoznia a leolvasora.

Az NB-IoT technolégiat a kozvilagitas terén is jol lehet hasznositani. A megfelelé
modulokkal ellatott lampaoszlopok tavolrél kapcesolhatdk, ill. a fényerejiik is tavolrol
szabalyozhat6, sét, hiba esetén riasztasra is képesek.

Ugyanigy a szeméttarolokat is el lehet latni érzékelGkkel, amelyek jeleznek, ha megteltek.
Ezzel a hulladékgyijté vallalatok optimalizalhatjdk a hulladékgyGjté gépjarmivek
utvonalat, igy csokkenthetik a koltségeiket.

A szallitas és logisztika tertletén is jol haszndlhaté ez a technolégia: a vasuti
szallitmanyozok kénnyen beazonosithatjak egy adott kocsi pontos helyét, de mas jarma
esetén is meghatarozhaté a szallité konténer helye.

A technolégia ipari felhasznaldsra is alkalmas: az aruk raktari elhelyezkedésének
beazonositasat segitheti, az olaj és gazvezetékek esetében az érzékel6k fontos
informacidkkal szolgalhatnak a vezetékek nyomasaval, aramlasaval és esetleges
szivargasaval kapcsolatban (a cs6vezetékek és nehezen hozzaférhet6 helyek esetében
sokszor nem all rendelkezésre kiillsé aramforras, itt van nagy szerepe az alacsony energia
igényt technolégianak).

A technoldgia alkalmas mezbgazdasagi felhasznalasra is, olyan tertleteken, ahol nincs
aramellatds vagy gyenge a térerS. Segitségével figyelni lehet a ndvényeket, az
allatallomanyt, ezaltal megelGzhetd a betegségek terjedése. Az erdGgazdalkodas tertiletén
az olcs6 érzékelSk akar fakon is elhelyezhetdk, fgy informaciét kaphatunk a helyi
hémérsékletrdl, fistképzEdéstdl, vagy az uralkodo széliranyrol.

A telekommunikacios vallalatok szerepe a 4. ipari forradalomban

Ez a teriilet egyre jobban foglalkoztatja a kutatdkat, egyre tébb publikicié vizsgilja a
telekommunikacié szerepét a 4. ipari forradalomban, igy pl: Erokhina—Mukhametov—
Sheremetiev (2019), Park—Kim (2018), Hauer (2017), Murillo-Paco—Wright (2015).
Ezekben a kutatasokban is megjelenik, valamint a fenti elemzésekben is lathat6, hogy a
4. ipari forradalomban kiemelked6 szerep jut a halézatoknak, az adatiramlasnak, a
kommunikacionak és ezzel egyiitt megné a telekommunikaciés vallalatok szerepe,
jelent6sége. Ezért valasztottam kutatisom témajaul a telekommunikaciés vallalatokat,
Magyarorszag harom legnagyobb telekommunikacids vallalatat: Magyar Telekom Nyrt.,
Vodafone Magyarorszag Zrt., Telenor Magyarorszag Zrt. Kutatisom tehat annak a
feltarasara irdnyul, hogy a 4. ipari forradalmat jellemz6 hatalmas adatiramlas, valamint az
ezzel egyitt jar6 kommunikacids igények hatasara a telekommunikaciés vallalatok
gazdalkodasa is kedvez6en alakul.

Szintén ez a gondolat hatirozta meg kutatasi hipotézisemet: ,,A 4. ipari forradalom
id6szaka kedvezben befolyasolja a telekommunikacios vallalatok gazdalkodasat.”
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A tanulmany egyik célja a harom cég pénziigyi elemzése, amelybdl képet kaphatunk arrél,
hogyan befolyasolta a globalis-informaciés forradalom az emlitett cégek pénziigyi
helyzetét az elmult években és a cégek koz6tti verseny alakulasat. A masik célkitGzés pedig
megvizsgalni azt, hogy a magyar telekommunikaciés cégek az elmult években milyen
kiilsG- és bels6 névekedési eszk6zokkel reagaltak a 4. ipari forradalom kihivéasaira.

ANYAG ES MODSZER

Vizsgalatomhoz felhasznalom a 2013 és 2017 kozott évek pénziigyi-szamviteli
beszamoldit (mérleg, eredménykimutatds és kiegészité melléklet, a ceginfo.hu internetes
portal adatai alapjan) és a cégek honlapjan szereplé informaciokat egyarant (1. tablazat).

1. tiablizat. A telekommunikacios cégek mutatéi 2013-2017 kozott

Likviditasi rata 2013 2014 2015 2016 2017 R:
Telekom 0,33 0,35 0,46 0,59 0,73 0,95
Telenor 0,92 0,32 0,89 1,86 1,84 0,64
Vodafone 4,21 4,12 2,01 1,87 2,26 0,7
Likviditasi

gyorsrata

Telekom 0,30 0,31 0,43 0,54 0,66 0,96
Telenor 0,77 0,27 0,86 1,70 1,68 0,68
Vodafone 4,12 4,02 1,94 1,76 2,15 0,7
Pénzhanyad

Telekom 0,02 0,01 0,02 0,10 0,07 0,54
Telenor 0,19 0,06 0,04 0,32 0,39 0,47
Vodafone 0,02 0,05 0,02 0,02 0,03 0,03
Sa?ét ke 2013 2014 2015 2016 2017

arany

Telekom 0,38 0,39 0,45 0,50 0,53 0,96
Telenor 0,58 0,26 0,38 0,68 0,68 0,28
Vodafone 0,78 0,77 0,76 0,76 0,78 0,18
Eladosodottsag

Telekom 0,55 0,55 0,50 0,44 0,47 0,79
Telenor 0,20 0,54 0,47 0,11 0,13 0,21
Vodafone 0,17 0,10 0,12 0,14 0,13 0,05
Tokefesziltség

Telekom 1,45 1,43 1,10 0,89 0,88 0,9
Telenor 0,35 2,10 1,24 0,17 0,19 0,18
Vodafone 0,22 0,13 0,16 0,19 0,17 0,04
Arbevétel

aranyos Gizemi 2013 2014 2015 2016 2017

eredmény

Telekom 0,07 0,07 0,06 0,13 0,14 0,7
Telenor 0,19 0,16 0,15 0,16 0,18 0,0
Vodafone -0,05 -0,01 0,01 0,02 0,09 0,9
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Arbevétel

aranyos adézott

eredmény

Telekom 0,07 0,08 0,04 0,12 0,09 0,24
Telenor 0,18 0,15 0,14 0,15 0,17 0,11
Vodafone -0,02 -0,01 -0,01 0,01 0,01 0,97
Eszkézaranyos

megtériilés 2013 2014 2015 2016 2017

(ROA)

Telekom 0,04 0,04 0,03 0,06 0,06 0,01
Telenor 0,21 0,16 0,12 0,13 0,18 0,1
Vodafone -0,04 -0,01 0,01 0,01 0,08 0,89
SajattGke-

aranyos

megtérilés

(ROE)

Telekom 0,09 0,10 0,05 0,10 0,08 0,02
Telenor 0,35 0,39 0,35 0,23 0,25 0,67
Vodafone -0,02 -0,01 -0,01 0,01 0,02 0,96

Forrds: sajit szerkesztés

A telekommunikaciés vallalatok pénziigyi elemzését pénziigyi mutatdszamok segitségével
végeztem el, ezek a szakirodalomban széleskérlien megtalalhatéak, pl. Brealey-Myers
(2011), Bird és szerzétarsai (2012), Kardos és szerzétarsai (2012), Pucsek (2013). A
pénziigyi kalkulacié felSleli a likviditasi ratak, a tSkeszerkezeti mutatészamok
kalkulaciéjat, valamint a j6vedelmez&ségi mutatok elemzését.

A tovabbiakban ezeket fogom bemutatni, majd az adott mutatéhoz hozzarendelhetd
referenciaérték alapjan értékelni fogom a mutatok alakuldsat, és ebbdl tudok majd
kovetkeztetéseket levonni. Korabban mar emlitettem, hogy moddszertanilag az adott
dgazat/szektor sajatossigaira tekintettel indokolt a kapott adatokat értelmezni, igy a
ceginfo.hu oldalon taldlhaté elemzések alapjan be fogom mutatni, hogy a szakigazatban
tevékenykedd cégek mutatdi kézott hol helyezkedik el az altalam vizsgalt hirom cég
mutatéinak az értéke.

A mutaték kiszamitasan tdl még egy trend-értéket is hozzdjuk rendeltem az Excel
program segitségével (a vizsgalt idShorizontot jellemzd trendvonal az 4brakon
megjelenik), ebbdl lehet kévetkeztetni a mutatdk valtozasainak iranyara (melyet aztan az
elvart ,,viszonyitasi alap”-hoz viszonyithatunk).

A mutatok vizsgalata soran a valtozas iranyanak a meghatarozasara helyeztem a hangsulyt,
ezért linearis trendet alkalmaztam, bar elképzelhet§, hogy egyes mutatéknal az
exponencialis vagy parabolikus trendfiiggvény jobb kézelitést adott volna, de a valtozas
iranyat ez sem valtoztatna meg. Az Excel program lehet6séget biztosit arra, hogy az
abrazolt diagramokhoz trendvonalat rendeljink hozza (trendvonal felvétele mentipont),
s6t arra is van lehet6ség, hogy a trendvonal egyenletét, valamint a hozza rendelt R2 értékét
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is lekérjik (ugyanebben a meniipontban). Az Excel a legkisebb négyzetek moédszerét
hasznalja a leginkabb megfelel6 pontok megtalalasara (az y=mx+b fliggvénnyel), az R-
négyzet értéke pedig a trendvonal megbizhatdsagat jellemzi. Ha a trendvonal tokéletesen
illeszkedik a grafikonunkhoz, az R-négyzet értéke 1, tehat minél kzelebb van ez a mutaté
1-hez, annal jobb az illeszkedés. Tanulmanyomban a mutatdk értékét, és azok alakulasat
abrak segitségével mutatom be, a mutaték konkrét értéke, és a trendvonal illeszkedését
kifejez6 R négyzet értéke az 1. tiblazatban talalhato.

A telekommunikaciés vallalatok pénziigyi elemzése

Likviditasi mutatik

A leggyakrabban alkalmazott likviditasi mutat6 a forgdeszkozok teljes értékét viszonyitja
a rovid lejarata kotelezettségekhez. A mutat6 azt fejezi ki, hogy a likvid eszkézéknek
tekintett forgdeszkozok értéke hanyszorosa az éven belil esedékes kotelezettségeknek.
Ha a mutaté értéke kisebb, mint 1, akkor fennall a fizetésképtelenség veszélye. A
gyakorlatban az 1,2 -1,3 korili értéket tekintik elfogadhaténak, a 2-t meghaladé érték
stabil pénziigyi helyzetet jelent.

forg6eszkozok

likviditasi rata = rovid lejarata kotelezettségek

A pénziigyi elemzésekben a likviditasi mutaté mellett gyakran meghatarozasra kertl az
ugynevezett likviditasi gyorsrata is, amelynek szamitasakor a forgdeszkozok kozil
clhagyjuk a készletek értékét. Az altalanos vélekedés szerint azért torténik ez, hogy a
forgdeszk6z0k kozil az egyre likvidebbeket vegyiik figyelembe, de PUCSEK (2073) atra
mutat ra, hogy valéjaban azért, mert a készletekre a vallalkozasnak szlksége van a
tevékenység folytatasahoz. A likviditasi gyorsrata esetében alacsonyabb, 0,7 - 1 korili az
elfogadhaté tartomany.

forgoeszkozok — készletek

likviditasi gyorsrata = — -
&y rovid lejaratu kotelezettségek

A legszikebben értelmezett likviditdsi mutaté a rovid lejaratd  kotelezettségek
fedezeteként kizardlag a pénzeszkézoket veszi figyelembe (esetenként a forgatasi céla

értékpapir allomannyal kiegészitve).

forgoeszkozok — készletek — kovetelések

énzhanyad =
penzhanya rovid lejarata kotelezettségek

A mutaté alacsony értéke nem feltétleniil kedvezétlen, hiszen a tarsasagnak a révid
lejarata kotelezettségek koziil elegendd az azonnal esedékes kotelezettségek Gsszegének
megfelel6 pénzeszkozt tartania, minimalis elvarasként altalaban a 0,2-t hatarozzak meg.
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Ugyanakkor a magas érték sem kedvezo, hiszen a til sok lekdtetlen pénzeszkéz nem
termel hozamot. A vizsgalt vallalatok likviditdsi mutatéinak értéke, és ezek alakulasa a 2.

abran lathato.

Likviditasi rata Likviditasi gyorsrata
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2. dbra. A telekommunikaciés cégek likviditasi rataja és gyorsrataja 2013-2017
ko6z6tt, linearis trendvonalak hozzarendelésével kiegészitve
Forrds: Sajat szerkeszités

Az alabbi tablazatban lathat6, hogy a vizsgalt cégek mutatéi hogyan alakulnak a
szakagazatban mikodo cégekhez képest.

2. tablizat. A vizsgalt cégek likviditasi ratajanak és likviditasi gyorsratajanak alakulasa

Likviditasi rata Likviditasi gyorsrata
Telekom 25% 25%
Telenor 50% 50%
Vodafone 55% 55%

Forrds: Sajat szerkesztés a ceginfo.hn honlap elemzései alapjan (becskés)
(A szakagazatban tevékenykedd cégek ennyi %o-a ér el ennél alacsonyabb értéket (2017))

Tokeszerkezeti mutatik
A cég tékeerbsségét mutatja a sajat t6ke aranya, a sajat téke és a mérlegféSsszeg
hanyadosa. Ezt a mutatét tékeellatottsagnak is szoktak nevezni (Pucsek, 2073).

o , sajat toke
sajat téke aranya = —; r
mérlegf60sszeg

A mutaté elfogadott értéke fiigg a tevékenység jellegétdl, tékeigényességétdl, altalaban a
35-40 szazalék alatti értéket tekintik kritikusnak.

A kotelezettségallomany mérlegf66sszeghez  viszonyitott aranyaval szintén az
eladésodottsag mértékét fejezhetjitk ki. Bzt a mutatédt az eladésodottsig fokanak, vagy
kotelezettségek aranyanak is nevezik. A mutatdé névekedése nyereséges gazdalkodas
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esetén nem feltétleniil probléma, de mindenképpen noveli az idegen tSke terheit és a

kilsé finanszirozas fiiggbségét.

kotelezettségek

eladésodottsag = — e
mérlegf6osszeg

A t6keszerkezeti mutatok kozé tartozik az idegen tke/sajit téke arany (D/E, Debt to
Equity ratio), amely azt mutatja meg, hogy a sajat t6kéhez képest milyen mértékben
érvényestl a vallalkozasnal a kiils6é finanszirozas. Bzt a mutatét tSkefesziiltségi
mutatonak is nevezik (PUCSEK, 2073), tulajdonképpen a fenti két mutaté hanyadosaként
hatarozhat6 meg. Kedvez6, ha a mutaté értéke 1,5 — 1,8 kozottl.

P o kotelezettségek
tokefesziiltség = ——
sajat téke

A vizsgalt vallalatok tGkeszerkezeti mutatdinak értéke, és ezek alakuldsa a 3. abran
lathato.

Eladésodottsag Tokefesziiltség
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3. dbra. A telekommunikacios cégek eladdsodottsaga és t6kefesziiltsége 2013-2017
koz6tt, linearis trendvonalak hozzarendelésével kiegészitve
Forrds: Sajat szerkesztés

A 3. tablazatban lathat6, hogy a vizsgalt cégek mutatdi hogyan alakulnak a szakdgazatban
mikodd cégekhez képest.

3. tdblizat. A vizsgialt cégek eladosodottsaganak és t6kefesziiltségének alakulasa

Eladoésodottsag Tékefeszultség
Telekom n.a. 75%
Telenor 30% 40%
Vodafone 30% 40%

Forrds: sajdt szgerkesztés a ceginfo.bu honlap elemsései alapjan (becslés)
(A szakagazatban tevékenykedd cégek ennyi %o-a ér el ennél alacsonyabb értéket (2017))
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Arbevétel aranyos jovedelmezdségi mutatok
Az arbevétel-aranyos tizemi eredmény a vallalkozas alaptevékenységébdl szarmazé tizemi
eredményt viszonyitja az értékesités nett6 arbevételéhez.

lizemi eredmény

arbevétel aranyos lizemi eredmény = ————— — -
értékesités nettd arbevétele

Az arbevétel-aranyos adozott eredmény az addzott eredmény és az értékesités nett6
arbevételének viszonyat fejezi ki.

addzott eredmény

arbevétel aranyos ad6zott eredmény = ————— — -
értékesités nettd arbevétele

A vizsgalt vallalatok arbevétel arinyos jovedelmezbségi mutatdinak értéke, és ezek
alakulasa a 4. abran lathato.

Arbevétel aranyos lizemieredmény Arbevétel aranyos adézott eredmény
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4. dbra. A telekommunikacios cégek arbevétel aranyos jéovedelmezdségi mutato6i 2013-
2017 kozott, linearis trendvonalak hozzarendelésével kiegészitve
Forrds: Sajat szerkesztés

A 4. tablazatban lathat6, hogy a vizsgalt cégek mutatdi hogyan alakulnak a szakagazatban
mikodd cégekhez képest.

4. tablizat. A vizsgalt cégek arbevétel aranyos iizleti eredményének és arbevétel aranyos
adozott eredményének alakulasa

Arbevétel aranyos iizemi Arbevétel aranyos adozott

eredmény eredmény
Telekom 60% n.a.
Telenor 75% n.a.
Vodafone 60% n.a.

Forrds: sajdt szgerkesztés a ceginfo.bu honlap elemsései alapjan (becslés)
(A szakagazatban tevékenykedd cégek ennyi %-a ér el ennél alacsonyabb értéket (2017))
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Tbke- (vagyon-) aranyos jovedelmezdségi mutatok
Az eszkozaranyos megtérillés (ROA, Return on Assets) a cég eszkozallomanyanak
hozamat mutatja meg. A mutat6t az tizemi eredménybdl szamitjuk.

lizemi eredmény

eszkozaranyos megtériilés = - — v
atlagos eszkozallomany

A sajattGke-aranyos megtérilés (ROE, Return on Equity) a tulajdonosi téke hozamratdja.
A mutatét az adézott eredménybdl szamoljak, ez képezi a cég tulajdonosainak

jovedelmét.

addzott eredmény

sajattéke aranyos megtérilés = — —
J y & atlagos sajat téke

A vizsgalt vallalatok t6ke- (vagyon-) ardnyos jovedelmez&ségi mutatdinak értéke, és ezek

alakulasa az 5. abran lathato.

Eszkozaranyos megtériilés (ROA) Sajattoke-aranyos megtériilés (ROE)
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5. abra. A telekommunikacios cégek t6ke- (vagyon-) aranyos jéovedelmezdségi mutato6i
2013-2017 kozott, linearis trendvonalak hozzarendelésével kiegészitve

Forrds: Sajat szerkestés

A 5. tablazatban lathat6, hogy a vizsgalt cégek mutatdi hogyan alakulnak a szakigazatban
mikodd cégekhez képest.

5. tablizat. A vizsgalt cégek eszkézaranyos megtériilésének és sajatt6ke-aranyos
megtériilésének alakulasa

Eszkozaranyos megtérillés  SajattGke-aranyos megtériilés

Telekom n.a. 50%
Telenor 70% 70%
Vodafone 55% 50%

Forrds: Sajat szerkesztés a ceginfo.hu honlap elemzéser alapjan (becslés)
(A szakagazatban tevékenykedd cégek ennyi %o-a ér el ennél alacsonyabb értéket (2017))
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EREDMENYEK

Elemzésemben tehat 6sszesen 10 mutatét szamoltam ki Magyarorszag harom legnagyobb

telekommunikacids vallalatara a 2013-2017-es idészakban. Nem csak ezek szamszerd

értékét szamoltam ki, de kimutattam ezek elvart értékét, elvart tendenciajat is, valamint

azt is, hogy a szakdgazatban tevékenykedd cégek kézott hol szerepel az altalam vizsgalt

cég. A vizsgalt idShorizonton érvényesilS tényleges tendencidkat az abrakon

megtalalhaté trendvonalak jelképezik. A tényleges és az elvart értékeket egy tablazatban

foglaltam 6ssze. Ahol teljestilt a kdvetelmény, ott 1 pontot adtam, ahol nem teljesilt, ott

0 pontot. Igy a kovetkez6 tablazat adédott:

6. tablizat. A telekommunikaciés cégek mutatdinak dsszefoglalasa 2013-2017 k6zo6tt

Tényleges érték/trend Ertékelés
Mutaté- Kivana- yieg / . T
szamok tos trend Telekom Telenor Vodafone Vodafone
kom nor
Likviditasi mutaték
Likviditdsi rata 1 folot, 0O eljesal teljesl 0 1 1
Likviditasi 0,7-1 folyamatosan L -
. o ’ teljesl teljestil 0 1 1
gyorsrata koz6tt alatta
Pénzhinyad — min 02  ovamaosan gy folyamatosan 0 1 0
alatta alatta
Tdkeszerkezeti mutatok
. . max. teljestil, teljestil, teljestil,
Eladésodottsag 50-60% csOkkend csokkend alacsony 1 1 1
Tﬁkefeszﬁltség 1518 tcél]esul,” te}}esul,ﬂ teljestil, 1 1 1
csOkkend csokkend alacsony
Sajat t6ke 35 40% teljesil, teljesiil, teljesdil, 1 1 1
aranya felett novekvo novekvo konstans
Arbevétel aranyos jovedelmez8ségi mutatok
Arbevétel
aranyos tizemi névekvo névekvo konstans névekvd 1 0 1
eredmény
Arbevétel
ara,nyos névekvo névekvs csokkend névekvo 1 0 1
adozott
eredmény
Tdéke- (vagyon-) aranyos jovedelmezdségi mutatok
SajattGke
aranyos névekved csokkend csokkend névekvs 0 0 1
megtériilés
ESZkOZ?'r_:an,yOS névekvd névekvd csokkend noévekvd 1 0 1
megtériilés
Osszesen 6 6 9

A vizsgalat eredményeként a kévetkezd értékek hatarozhatok meg:

Forrds: Sajat szerkesztés

—  Magyar Telekom Nyrt.: 6/10
—  Telenor Magyarorszag Ztt.: 6/10

—  Vodafone Magyarorszag Ztt.: 9/10
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Kiindulasi kutatasi hipotézisemet ,,A 4. ipari forradalom idGszaka kedvezéen befolyasolja
a telekommunikacios vallalatok gazdalkodasat” tehat egy esetben latom igazolhaténak, a
Vodafone Magyarorszag Zst. esetében, mig a masik két vallalat esetében annyira gyenge
eredmények adodtak, hogy ezt el kell utasitanom (legalabbis ezen a vizsgalat
id6horizonton).

Ugyanakkor, ha figyelembe vesszik, hogy a 4. ipari forradalom, mint 6nallé kifejezés
2011-re datalhaté (amint azt mar emlitettem egy korabbi fejezetben), az altalam vizsgalt
id6horizont még igencsak a folyamat kezdete. Igen érdekes lenne a kutatist egy

kovetkezd Stéves idStartam utan megismételni, és a folyamatok alakulasat megvizsgalni.

A szinfalak m6gott

A kialakitott mutatészamok jellege lehetévé teszi a problémak kicsit részletesebb feltarast
is: a Magyar Telekom Nyrt. a vizsgalt id6tavon inkabb likviditasi problémakkal nézett
szembe, mig a Telenor Magyarorszag Zrt.-nél a jévedelmez8ségi mutatokkal voltak
problémadk. Itt azonban 6vatosnak kell lenni az adatok értelmezésével, hiszen val6jaban
éppen a Telenor Magyarorszag Zrt.-nél a legmagasabb a j6vedelmezségi és megtériilési
mutatok értéke, a szakagazatban szerepld vallalatok 70-75%-a nala rosszabb értéket ért el
(a masik két vallalat is), és elképzelhetd, hogy éppen emiatt nem teljesiilt az elvarasként
megfogalmazott ,,n6vekvs” kritérium, ezért nem kaphatta meg a kategériara jaré pontot.
Természetesen felvetdik a kérdés, hogy a Vodafone Magyarorszag Zrt. esetében tényleg
a 4. ipari forradalom hatasara alakultak-e ennyire kedvezGen a pénziigyi mutatészamok,
vagy esetleg mas okok huzédnak meg az eredmények hatterében, de az is érdekes, hogy
a masik 2 cég miért mutatott kedveztlenebb képet.

Mindezek miatt a kévetkezSkben megvizsgalom, hogy a 3 cégnél milyen belsé és kiilsé
tényezSk figyelhet6ek meg, amelyek a gazdalkodasukat meghatarozzak, befolyasoljak a
vizsgalt id6szakban.

Belsé tényezéként azt vizsgaltam, milyen beruhdzasokat, és termékfejlesztéseket
végeztek. Természetesen jelen tanulmany keretei nem teszik lehetévé a téma teljes
szélességben torténé bemutatasat, igy inkabb csak a leglényegesebb teriileteket emelem
ki a cégek honlapjan talalhat6 sajtéinformaciok alapjan a kévetkezé tablazatban.
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7. tabldzat. Beruhazasok, termékfejlesztések

Cég Beruhazasok, termékfejlesztések

2015: IoT-alapti megoldasokat keres a Telekom Uzleti appok versenye
2016: 1200 Mbps let6ltési sebességet mutatott be a 4G+ technolégian a
Magyar Telekom Telekom
Tavkozlési Nyrt. 2016: Letették a Telekom 4j székhazanak alapkovét
2017: A Telekom bevezeti a piacon legnagyobb, 2 Gbit/s sebességl
otthoni netcsomagjat

2015: Telenor Hipersuli Oktatasi Program
2016: 1,2 Gbps feletti adatatviteli sebességet ért el mobilinterneten a
Telenor
Telenor Magyarorszag Zrt.  2016: a Telenor a Hipersuli digitélis oktatasi programjanak osztalyaiban
tesztelte a VR oktatdsi céld alkalmazasat
2017: a magyarorszagi lakossig 99%-a hozzaférhet a Telenor 4G
szolgaltatasaihoz
2015: A Vodafone a vildg vezeté M2M szolgaltatdja
2016: Vodafone IoT barométer (negyedik alkalommal)
2017: A Vodafone a piacvezetd IoT szolgaltaté mar Magyarorszagon is

Vodafone Magyarorszag
Zrt.

Forrds: Sajat gyijtés a cégek honlapjai alapjan

Ami a sajtokézlemények alapjan tehat megallapithatd, hogy a Vodafone Magyarorszag
Zrt. mar a folyamat kezdete 6ta igen nagy eréfeszitésekkel vett részt a 4. ipati forradalom
alapjat képez$ kulcsteriiletek fejlesztésében, mind az M2M, mind az IoT esetében
placvezets szerepet tolt be. A masik két cégnél is talalhatéak komoly beruhazasok,
termékfejlesztések, nluk ez kevésbé kapcsolodik az emlitett kulesteriiletekhez. De azért
ezeket is érdemesnek tartom megemliteni zardjelben, hiszen a hatékonysagnévels
beruhazasok is végsé soron a tulajdonosi értéket névelik, csak a mikédési hatékonysag
oldalardl.

A Vodafone tehit 2015-ben mar a negyedik alkalommal a vildg vezeté M2M —avagy
machine-to-machine —szolgaltatdja volt (Vodafone, 2015), mig 2016-ban 37 szazalékos
részesedéssel Magyarorszagon is piacvezetS lett az IoT eszk6zok piacin (Vodafone,
2017).

,»A Vodafone, tdbb versenytarsaval ellentétben az egész viligon kinal M2M megoldasokat
és piacvezetSként 2015. marcius 31-én mar tébb mint 21,5 millié gép-gép kozotti
kapcsolatot szolgalt ki vilagszerte” —mondta el Kiraly Istvin, a Vodafone Vallalati Uzletag
Vezérigazgatd-helyettese (Vodafone, 2015).

A Vodafone 2017 elején bejelentette, hogy a globalis IoT szolgaltaték kozil a vilagon
els6ként rendelkezett tobb mint 50 millié IoT kapcsolattal. ,,A Vodafone hazai és
nemzetkdzi szinten is kiemelt figyelmet fordit az IoT fejlesztésekre, hiszen ezzel a j6vébe
fektetiink. Nagy biiszkeség, hogy ma mar Magyarorszagon is vezet6 pozicidban vagyunk
az loT kapcsolatokat tekintve, hiszen az IDC kutatasa alapjan az 6sszes M2M SIM kartya
37szazalékat 2016-ban a Vodafone biztositotta. A kereskedelmi szegmensben ugyanez a
szam 52%, flottamenedzsment esetében pedig 49%” — emelte ki Kiraly Istvan, a
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Vodafone Magyarorszag Vallalati szolgaltatasokért felelGs vezérigazgat6-helyettese
(VODAFONE, 2017).
Az IoT alapjat képezé 4j M2M technoldgiat, a Narrow Band-IoT-t tanulmanyom egy

korabbi fejezetében mutattam be.

Egy kovetkezé szempont, amit érdemes figyelembe venni a vallalati teljesitmények
elemzése soran, az a kilsé novekedési lehetGségek, a felvasarlasok hatisa. Kucséber
(2015) vizsgalta az 1997 és 2013 koz6tt 1étrejott magyarorszagl 730 felvasarlast. Az agazati
vizsgalat azt mutatta, hogy az emlitett idGszakban a magyar és a kalfoldi felvasarld
vallalatok is a szolgaltatd szektort részesitették elényben az ipari es a mezOgazdasigi
szektorokkal szemben. A felvasatlisok azonban nem feltétlenil javitjdk a cégek
jovedelemtermel6 képességét és hatékonysagat és valsagos idSszakban sem feltétlenil
jelentenek ,,instant megoldast”. Kucséber (2076) elemzése alapjan 2007 és 2011 kozott
az ipar és a szolgaltaté szektorban a felvasarlé vallalatok forgétéke-gazdalkodasa a
hatékonysagjavulas helyett a hatékonysagcsokkenés jeleit mutatta az M&A-tranzakciot
kovetSen. A kereskedelem szektorban a felvasarlas érdemlegesen nem rontotta, de nem
is javitotta a forgotSke-gazdalkodas hatékonysagat. Az ebben a munkaban vizsgalt 3
telekommunikacids tarsasag egyarant kulféldi tulajdonu, ezért az vélelmezhets, hogy a
felvasarlasok végrehajtasai nem alltak tavol ezektSl a cégekt6l. A 3. tablazatban
Osszefoglalom, hogy a 3 cég milyen tranzakcidkat valésitott meg a vizsgalt idGszakban.
Az lathatd, hogy egyedil a Telekom valdsitott meg felvasarlasokat és leanyvallalat
alapitasokat a vizsgalt id8szak szinte minden évében, a masik kett6 cégre ez a ndvekedési
méd viszont nem volt jellemzé. Ennek hatterében a piaci sajatossagok és a (részben)
eltérd szolgaltatasi kinalat (pl. vezetékes szolgaltatasok) allhatnak.

8. tablizat. A kils6 novekedés tényezdi: felvasarlasok

Cég Kiils6 névekedés: Felvasarlasok
2012: T-Systems Magyarorszag Zrt. 2012. oktober 1-jén létrejott

leanyvallalatok Gsszevonasaval.
2013: A Magyar Telekom 2013 soran sikeresen megvasarolt
kilenc kabelhal6zatot.
Magyar Telekom 2015: A Magyar Telekom megvasarolta a Deutsche Telekomtdl
Tavkoézlési Nyrt. a GTS Hungary alternativ infokommunikaciés szolgaltatd
tzletrészének 100%-at.
2015: A Magyar Telekom és a MET megallapodast irt ala egy
egyenl$ aranyban tulajdonolt vegyesvallalat alapitasardl, amely
lzleti Ugyfelek szamara kinal gaz- és aramszolgaltatast.

Telenor Magyarorszag
Zrt.

Vodafone Magyarorszag
Zrt.

A vizsgalt id6szakban a cég nem végzett felvasarlasokat.

A vizsgalt id6szakban a cég nem végzett felvasarlasokat.

Forrds: Sajat gyiijtés a cégek honlapjai alapjin
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OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyomban a 4. ipari forradalom hatasat vizsgaltam a harom hazai legnagyobb
tavkozlési, telekommunikdciés vallalatra, pénziigyi mutatészamok segitségével. Az
eredmények a vizsgalt idShorizonton a Vodafone Magyarorszag Zrt. esetében mutattak
kedvezs értéket, a Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. és a Telenor Magyarorszag Zrt.
esetében nem kaptam kiemelkedé értéket. Ugyanakkor azt is meg kell emlitenem — ami
jelen kutatds egyfajta korlatjaként is értelmezheté — hogy egy olyan vallalat, ami mar
kiemelked&en jo eredményt ért el egy mutatd tekintetében (Telenor Magyarorszag Zrt.
jovedelmezbsége), az mar nehezebben fejlédik onnan tovabb, mint a kordabban kevésbé
jo eredményt elérd versenytarsai.

A tovabbiakban a mutatok mégott levs Gsszefliggéseket vizsgaltam, a névekedés belsé
tényezbi kozott a beruhazasokat, termékfejlesztéseket, mig a kiilsé tényez8knél pedig a
felvasatlasokat, 6sszeolvadasokat. A beruhazasok vizsgalatanal azt tapasztaltam, hogy a
Vodafone Magyarorszag Zrt. esetében a 4. ipari forradalom kulcstényezbihez erésebben
kapcsolhat6 elemek is megtalalhatéak (pl. M2M és 10T), mig a masik két vallalatnal ezek
kevésbé voltak kiemelked6ek. A felvasarlasok, Gsszeolvadasok terén pedig az a sajatossag
figyelhet6 meg, hogy a Telekomon kivil a szektor masik ketté szereplGje nem a kiilsé
névekedésben latta a jovedelmezOségének ¢és hatékonysaganak a  fejlédését.
Végeredményként tehat kiindul6 hipotézisem korrigalasat latom szitkségesnek: a 4. ipati
forradalom korszaka nem altalanossigban kedvez a telekommunikacids vallalatoknak,
viszont az a telekommunikaciés vallalat, amelyik aktivabb részt vallalt a 4. ipari
forradalom legfébb  teriileteihez  kapcsolédd  tevékenységekben, (a Vodafone
Magyarorszag Ztt.), az a pénzligyl mutatészamokban is jobb eredményt ért el, mint azok
a versenytarsai, melyeknél ezek a teriiletek kevésbé voltak hangsulyosak.
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OSSZEFOGLALO

Azt a bazai gazdasigi sgektort vizsgdljuk, amely napjainkban mdr 1000 millidrd forint feletti
Jforgalmat teljesit. A pénziigyi dtvildgitas tartalmi jegyeire fokuszalunk. Ag integralt és intelligens
hozammenedzselés, a novekedési indikdtorok, a nem szisztematifus és egyedi kockdzatok menedzselése
napjainkban kiilinds jelentdséggel bir. A vizsgdlat célja: pénziigyi diagnozist késziteni. A vigsgdlat
targya: a magyarors3agi top cégeket magnkban foglald “szdllashely-szolgdltatis és vendéglitas’ dgazat.
Az alkalmazott midszertan: eset- és adatbazis elemzés FINel diagnosztikai és értékalkotd rendszerrel,
valamint ag EoWIN pénziigyi elemsd, eldrejelzd és vallalatértékeld szdamitigépes szakértdi rendszervel.
A vigsgdlt adatbizis: a magyar top 500 és a megyei top 1000 vdllalatok sziirt dgazati mintdja, amely
mérleg és eredménykimutatisokat tartalmag. A vigsgdlat kérdései: A vizsgdlt ¢ vagy dgazgat vajon
Jovedelmezd, mikozben fizetiképes, nem eladdsodott, perspektivikus a miikidése, valamint hatékony
eszk0Z- 65 vagyongazddlkoddst folytat? Hogyan viltozott a piac pogicid térkép a jovedelmezdségi és
kockdzati mix fiiggényében? A pénziigyi elemzésbol eredd diagniziskészités keretében kovetkeztetni
lebet a turizmus dgazgat novekedési perspektivdira, pénziigyi esélyeire és finanszirogbatdsagdra. A
vizsgdlatunk eredményei segithetik a péniigyi vezetdk tervezési, menedzselési és kontrolling munkdjat,
1t kitlondsen az IGR és SGR novekedési ritik vigsgdlatat SINR dsmeretében, az eszkozfinanszirozds
megfeleliségében, valamint a likviditas feliigyeletében.

SUMMARY

We look at the economic sector that today has been achieved sales of over HUF 1,000 billion. We focus
on the content of financial andit. Integrated and intelligent benefit management, growth indicators, non-
Systematic and specific risk management are of particular importance today. The purpose of the study is
to make a financial diagnosis. The subject of the study: is the ‘accommodation and catering’ sector, which
includes the top Hungarian companies. Applied methodology: case- and database analysis with FINe/
Diagnostic and VValne Creation Systemr and EfoWIN Financial Analyzer, Forecasting and Company
Valnation Computer Expert System. Investigaterd database: is a filtered sectoral sample of the
Hungarian top 500 and the county’s top 1000 companies, which includes balance sheet and profit and
loss accounts. The results of the study may help work financial decisions makers for planning,
management, monitoring and controlling. The study question: Is the examined company or sector
profitable, while it is solvency, non-indebted, perspective efficient asset management? How did the market
position map change as a function of profitability and risk mix? In the framework of the diagnostic
preparation resulting from the financial analysis, one can infer the growth prospects, financial chances and
financing of the tourism sector. The results of our study can help financial managers to plan, manage and
control, especially the IGR and SGR growth rates by knowing SNR, asset financing adequacy and

liguidity management.
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BEVEZETO

A multbelitd] teljesen eltéré gyartastechnologiaba valé atlépést ipari forradalomnak
hiviak. Az 4j gyartasi technologidk alapjaiban valtoztatjdk meg az emberek
munkafeltételeit és életvitelét. Tanulmanyom elsé fejezetében az eddigi ipari forradalmak
alakulasat tekintem végig, majd megvizsgalom {6 témam, a 4. ipari forradalom kiilénos
sajatossagait.

Az egyik ilyen jelentGs sajatossag a haldzat, mely okos eszk6z6k sokasagat kot Gssze, igy
a kommunikaciénak, tavkozlésnek kiemelt jelentGsége van ebben a folyamatban, ez
indokolja a telekommunikaciés cégek vizsgalatat a téma keretében, igy a tovabbiakban
ezen cégek pénzigyl mutatészamait fogom bemutatni. Megvizsgalom ezeknek a
mutatészamoknak az alakuldsat, és pénziigyi standardokkal Osszevetve feltirom
alakulasuk irdnyat (kedvezd, vagy kedvezoStlen alakuldsat), majd ebbdl vonok le
kovetkeztetéseket. Fontosnak tartom kiemelni, hogy a mutatészamrendszer
vonatkozasaban az adott dgazat/szektor sajatossigaira tekintettel indokolt a kapott
adatokat értelmezni, igy be fogom mutatni, hogy az altalam vizsgalt cégek mutat6inak
értéke hogyan viszonyul a szakagazati vallalatok értékeihez képest. Elemzésem alapjat a
céginfo.hu oldalon taldlhaté pénzligyi-szamviteli beszamolok (mérleg, eredmény-
kimutatas és kiegészité melléklet) és a cégek honlapjan szereplS informacidk alkotjak.
(MAGYAR TELEKOM NYRT. (2078a), TELENOR MAGYARORSZAG ZRT. (2018b),
Vodafone Magyarorszag Zrt. (2018¢)).

SZAKIRODALOMFELDOLGOZAS

A témavialasztasunknak a kévetkez$ oka van: A magyar turizmus olyan stratégiai dgazat,
amely napjainkban mar 1000 millidrd forint feletti forgalmat teljesit. A turizmus jelentSs
mértékben  jarul hozzda Magyarorszagon a gazdasag  élénkitéséhez és  a
munkahelyteremtéshez. A KSH szatellit szamla adatai szerint 2018-ban a turizmus
gazdasighoz valé koézvetlen hozzédjarulasa a GDP 6,8%-a, a kozvetett hatdsokat is
magaba foglalé hozzajarulas pedig a GDP 10,7%-a. A turisztikai 4gazatokban betdltott
allasok szama 428 ezer £6, a munkahelyek 10,0%-at a turizmus generalta kozvetleniil, a
kézvetlen és kozvetett hatdsokat Ssszesitve pedig a nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag
13,2%-at adja a turizmus (mtu.gov.hu, 2018).

A turizmus fontossagat mi sem bizonyitja jobban az, mint hogy 2018. év januar és marcius
id6szakban mind a vendég éjszakak szdma, mind pedig az altaluk elt6ltétt vend égéjszakak
szama 11%-os emelkedést mutat az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva. A belfldi
vendégek szama 13%-kal haladta meg a tavalyi els6 negyedéves értékeket. A KSH altal
2018-ban kozzétett statisztika alapjan az év elsé harom hénapjaban a kereskedelmi
szallashelyek 15%-kal t6bb brutté bevételt realizaltak. Tovabbd, a szobak kihaszndltsdga
3,5 szazalékponttal volt nagyobb, mint egy évvel ezel6tt (ksh.hu, 2018).

Ebben a munkdban a turizmus agazat pénziigyi atvilagitas tartalmi jegyeire fékuszalunk.
Az integralt és intelligens hozammenedzselés, a névekedési indikatorok, a nem
szisztematikus és egyedi kockazatok menedzselése napjainkban kiilonos jelent6séggel bir.
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A célunk: pénzigyi diagnozist késziteni. A vizsgalat targya: a magyarorszagi top cégeket
magukban foglalé ’szallashely-szolgaltatas és vendéglatas’ 4gazat. Az alkalmazott
moédszertan: eset- és adatbazis elemzés FINel pénzigydiagnosztikai és értékalkotd
rendszerrel, valamint az EkoWIN pénziigyi elemz6, elérejelz6 és vallalatértékeld
szamitogépes szakért6i rendszerrel. A vizsgalt adatbazis: a magyar top 500 és a megyel
top 1000 vallalatok szdrt 4gazati mintdja, amely mérleg és eredménykimutatasokat
tartalmaz.

A kévetkez6 két kutatasi kérdésre szeretnénk valaszolni: A vizsgalt cég vagy agazat vajon
jovedelmez6, mikdzben fizetSképes, nem eladésodott, perspektivikus a mikédése,
valamint hatékony eszkéz- és vagyongazdalkodast folytat? Hogyan valtozott a piaci
pozicié térkép a jovedelmezbségi és kockazati mix figgvényébenr? A pénziigyi elemzésbdl
ered6 diagnoéziskészités keretében kovetkeztetni lehet a turizmus agazat névekedési

perspektivaira, pénziigyi esélyeire és finanszirozhatésagara.

SZAKIRODALOMFELDOLGOZAS
A valasztott témank hazai és nemzetkdzi szakirodalma nagyon gazdag, ezért itt kizardlag
a vizsgalatunkhoz kapcsoloédd szerz6k munkdjat emeljik ki az alabbi két néz&pontra
tokuszalva:

1. A pénziigyi elemzés logikai vaza.

2. A mono- és multikauzdlis ok-okozati kapcsolatok vizsgalata.
A hatalyos magyar szamviteli torvény (netjogtar.hu, 2019) szerint: ...a vdllalkozd vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl, annak valtozdsdrdl a tényleges koriilmeényeknek megfeleld, megbizhatd
és valds képet kell mutatnia. .. értékelni kell a vallalkozé valés vagyoni, pénziigyi és jévedelmi
helyzetét, az eszkdzOk és a forrasok Osszetételét, a sajat t6ke és a kotelezettségek
tételeinek alakuldsat, a likviditds és a fizet6képesség, valamint a jovedelmezdség
alakulasat. Vajon a térvény késziti gondoltak arra, hogy az elemzés tartalma és logikai
vaza megfelels, ahogyan az emlitett hatalyos sz&veget olvassuk?
FAZAKAS (2001) munkijdban kozli a j6vedelmezbség mérését, a hatékonysagot, a véllalat
piaci megitélését, az eladésodottsagot, a likviditast, végill pedig a piaci pozicié vizsgalatat.
SINKOVICS (2012) kényvében azt hangsulyozza, hogy a pénziigyi mutatészamok jelentik
a legfébb gazdasagi informacids bazist és forrast a kilsé érdekelt gazdasagi kérnyezet
szamara. Ennek alapjan dontenek a piaci szereplSk a beruhazasokrol. A kovetkezok
szamitasat tartja fontosnak: a jovedelmez8ségi, tOkemegtériilési mutatdk a
legalapvetébbek a vallalat megitélésben, az dltalanos pénzigyi mutaték a mérleg alapjan
¢és az eredmény-kimutatasbdl adataibol képezzik (eszkoézszerkezeti mutatdk, likviditasi
mutatdk, forrasszerkezeti, tSkeattételi mutatdk, eszkoz-forrasszerkezeti mutatdk,
hatékonysdgi mutatok, eladésodottsiagi mutatdk, addssagszolgalati terhek, cash-flow
mutatok).
TAKACS (2009) a szamviteli tv. szerinti logikdat koveti, amit kiegészit a hatékonysag
elemzésével, igy négy vizsgalati teriiletet killénboztet meg.
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BREALEY-MYERS (1999) el6sz6r a tékeattétel, aztan a likviditds, majd a jévedelmez8ség
vagy hatékonysag, végil pedig a piaci érték alakulasat vizsgalja. Szeretnénk itt jelezni, hogy
nem értiink egyet a vagy’ k6tészo6 hasznalataval, mert a jovedelmezGség és a hatékonysag
elemzését nem cserélhetjiik fel.

BODIE — MERTON — CLEETON (2011) szerint a vallalati teljesitményt 6t £6 szempontbdl
elemezhetjiik: a nyereségességi, az eszkOzhatékonysagi, a pénziigyi tékeattételi, a
DAMODARAN (2006) a monokauzalis ok-okozati kapcsolatok elemzését elGszor az
eszk6z0k, majd a finanszirozasi szerkezet, aztan az eredmény és a jévedelmezGség, végtl
pedig a kockazat mérése sorrendben végzi.

CHANDRA (2011) a koévetkezé sorrendet kozli: likviditdsi, attételi, hatékonysagi,
jovedelmezbségi és piaci értékelési ratak. Kulon kiemeli az iparagi adatok ismeretében
torténd idébeni Osszehasonlitast, vagyis a vertikalis és horizontalis elemzést. FAZEKAS
(2001:83) véleménye is hasonld: ,,Egy vallalat mikoédésének elemzése Shatatlanul az
Osszehasonlitason alapul: a sajat multbeli adataihoz, vagy a vetélytarsak, az adott
iparagban tevékenyked6 tébbi vallalat mutatéihoz képest milyen eredményeket mutat fel
a mi vallalatunk.”

Mindegyik megfogalmazasbdl kitlinik az, hogy a vallalkozas miikédésének elemzését a
monokauzalis ok-okozati kapcsolaton alapulé mutatdszamok szamitasaval és a kapott
eredmények értékelésével sziikséges megkezdeni. Azt viszont nem szabad elfelejten,
hogy nem mindegy milyen idGszakot vizsgalunk. A vallalkozas mérlege az tizleti év adott
idépontjara, mig az eredménykimutatds az Uzleti év egészére vonatkoztatva tikrozi a
vallalkozas helyzetét.

A — monokauzilis ok-okozati Osszefiiggéseken tallép6 — multikauzalis pénziigyi
mutatészam rendszereknek két nagy csoportja létezik: analitikus és szintetikus. A
multikauzalis analitikus pénziigyi mutatészamrendszerekben egy un. mutatészam-piramis
keletkezik, amely megkonnyiti a mutatészam felépitését és kiértékelését a szamolasi
interdependencian keresztil. A pénziigyi kiértékelésen kiviill az informacidszerzés
Osszefuggéseit is jol szemlélteti (Du Pont-rendszer, ZVEI mutatészamrendszer,
Reichmann-Lachnit-rendszer). Ellenben kikapcsolja a dontésrelevans komponenseket,
mivel azok a mutatékban nem dokumentilhaték, algebrailag mas mutatékkal nem
kapcsolhatok Ossze (BUCHNER, 1985).

A DuPont modell (DAVIS — DAvVis, 2011; FABOZzZI — MARKOWITZ, 2011)
piramisformaji, matematikai Osszefiggéseken alapulé rendszer, amelyben a
mutatészamok a ROA mint csticsmutatd tartalmat bontjuk fel. A ROA mutatészam
piramis eredetileg kialakitott rendszere részletes dokumentaciéra épiil. Minden részleghez
(profitcenterhez vagy divizidhoz) egy tugynevezett kontrolltiblazat tartozik, amely
bemutatja a mutatészamok képzését és tartalmat, biztositva ezaltal az alapadatok és a
mutatészamok egységes tartalmat. E tablazatok alapjan készil el a teljes — vallalati szint
— Osszegz6 tablazat, amely a mutatészamok végleges — Gsszevont — értékeit foglalja
magaban. A modellt hasznaljak a tervezési és utodlagos ellenbrzési eszkézként is. A
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mutatészamrendszer elényei kozé soroljuk az egyszeriséget, az attekinthetGséget és a
gyors Osszeallithatésagat. A DuPont mutatészamrendszernek egy rendkivil fontos
érdeme: az dltala végzett analizis lehetéséget ad arra, hogy 6sszehasonlitsunk kiilénb6z6
méretl és agazati profilban mikodé vallalkozasokat. Ellenben nem tartalmaz likviditasra

vonatkozd mutatdkat.

A két 1épéses DuPont modell:

EAT SNK EAT
ROA = = X —
Total Assets  Total Assets SINK
© N
Eszkozhatékonysag Nett6 jévedelmezbség
EAT SNK EAT
ROI = = X
Investments — Investments ~ SNR
"4 A
Befektetések hatékonysaga Nett6 jévedelmezSség

A haromlépéses DuPont modell:
EAT SNR EAT  Total Assets

= X X
Equity  Total Assets  SNR Equity
© v N

Eszkozhatékonysag  Nett6 jovedelmez6ség  Finanszirozasi szerkezet

ROE =

Az 6tlépéses DuPont modell:

EAT EBT EBI SNK Total Assets
ROE = () x () % () % ) x .
EBT EBIT. SNR Total Assets. Equity

© © © v v
Adéteher Kamatteher  Mudkodési  Eszkozhatékonysag — Finanszirozasi
jovedelmez8ség szetkezet

ahol

EAT = Earnings affer Taxes = Adozas utani eredmény

EBT = Eamings before Taxes = Adbzas elétti eredmény

EBIT = Earnings before Interest and Taxes = Kamat- és addfizetés utani eredmény
SNR = Sales Net Revenne = Ertékesités nett6 arbevétele

Total Assets = Osszes eszkoz

Investments = Befektetések

Egquity = Sajat téke
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1. abra. A ZNEI (Zentralverband der Elektronischen Industrie) mutatészamrendszer
Forrds: KATITS, 2010: 342.

[keforgas

Tokelekites

[
Fodezet
Janyad

A ZVEI mutatészamrendszer (7. dbra) — a DuPont modellhez hasonldéan — egy
mutatészam-piramis. A mutatészamok koézott nemcesak matematikai, hanem tartalmi
Osszefliiggések vannak. A rendszer a mutatokat £6- és segédmutatdkra osztja fel (Gsszesen
210 egyedi mutatészamot tartalmaz, ezen belil 88 £6- és 122 segédmutatébdl all). A
fémutatok kijeldlik az elemzés teriileteit és meghatarozzak a tovabbi elemzések tartalmat.
A segédmutatdk szerepe csupan az, hogy a fémutatdkat matematikailag alatimasszak,
illetve formai Osszefiggéseket teremtsenck a fémutaték koézott. A rendszer
viszonyszamokat és abszolit adatokat egyarint tartalmaz. Felhasznalja a szamviteli
beszamold, valamint a kéltségek és teljesitmények, a belsé eredményszamitasok adatait.
Erdemes megjegyezni azt, hogy bar az elektronikai ipar teriiletén dolgoztik ki, mas
agazatok vallalkozasai esetében is alkalmazhatjuk. A szerkezetét nem moédosithatjuk, igy
viszonylag rugalmatlan. A ZVEI modell vegyes mutatészamrendszer. Egyrészt a vallalat
névekedését értékeli, masrészt pedig a gazdalkodas kilénbézé megkozelitésy,
parhuzamosan végzett vizsgalatat jelenti. Elemzéshez és tervezéshez is egyarant
alkalmazhatjuk.
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2. dbra. Az RL (Reichmann — Lachnif) mutatészamrendszer
Forras: Katits, 2010, 343.

Az RL mutatészamrendszer (2. dbra) a vallalkozas jovedelmez&ségi és likviditasi helyzetét
koncentralt formaban vizsgalja. A mutatészamrendszer Gsszesen 39 mutatészambol all
¢és mind viszonyszamokat, mind pedig abszolat szamokat alkalmaz a pénztgyi és a vezetdi
szamvitel adataira egyarant épitve. A rendszer tartalmilag rendezett (rendszeralapu), az
elemeit (mutatészamait) nem matematikailag, hanem tartalmi szempontok szerint
kapcsolja 6ssze. Az RL rendszer az alabbi két alapvetd részbdl all:

- Altaldnos rész: 4llando, altalinosan minden véllalkozis szémara alkalmas
mutatokat tartalmaz, egyarant felhasznalhaté tervezéshez, elemzéshez, az
értékeléshez és ezeken keresztil az irdnyitashoz.

- Kilénleges rész olyan mutatdszamokat foglal magaban, amelyek cégspecifikusak
¢és — tartalmuknak megfelelen — kiegészitik az értékelést (tekintetbe véve azok
hatisat a jovedelmez8ségi és likviditasi legfels6bb célértékekre).

Az RL modell rugalmasnak tekinthetd, kivalaszthaté mutatészamokbdl épiil fel, amelyek
az adott véallalkozas profiljinak megfelelSen alakithat6. Figyelembe veszi azt is, hogy a
mindenkori fizetSképesség fenntartisa 1ényeges kbvetelmény egy tarsasag esetében.
Mindhirom mutatoszamrendszer eszkoze lehet a vallalkozasok tervezésének, az
iranyitasanak és ellendrzésének is, ugyanakkor része lehet és segitségtil szolgalhat az éves
beszamolod elemzési modszertananak.
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A szintetikus mutatészam-rendszerek egyrészt empirikus vizsgalatok, masrészt pedig
matematikai-statisztikai modszerek felhasznalasara épiilnek. Példaul a vallalati fejlédés
mértékét kifejezS tzleti indexet meghatirozé pénziigyi ratdk silya és kivalasztisa az
elemz$ szubjektlv értékitéletén alapul, illetve a relevans mutatészamok kivalasztasa
faktor-, klaszteranalizissel, a mutatészamok silyozasa és index képzése a diszkriminancia
analizis eszkozével torténik, hasonloképpen a csédelbrejelzé modellek csaladja esetében
(GEBHARDT, 1980; ALTMAN, 1988; KATITS, 2010; KATITS-POGATSA-ZSUPANEKNE,
2017).

A szakirodalmi attekintésben feltirtuk a mono- ¢és multikauzalis ok-okozati
Osszefiiggéseken alapulé mutatészamok rendszerének lehetséges csoportositasat, de
mindezt kiegészitjitk a 4. részben kézreadott médszertani sajatossagokkal.

ANYAG ES MODSZER

Mind az oktatasban, mind pedig a kutatisban mar évek Ota prezentilunk eltérd
életszakaszokban lev$ hazai vallalati eset (Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barneval Kft.,
Cerbona Zrt., Cornexi Zrt., Enefi Nyrt., Herendi Zrt., Herz Zrt., Vectigalis Zrt., Zsolnay
Zrt) és adatbazis (cs6d- és felszamolasi eljaras alatt all6, 90 magyar termelG-kereskedd
tarsasag esete, a netto értékesitési arbevétel alapjan a hazai top 100, 500 és 5000, valamint
a KKV-szektorba tartozé legnagyobb 2 775 vallalkozas mérleg és eredménykimutatas
tételei) elemzésével kapott eredményeket. Nagy érdekl6déssel eclemezzitk az eltérd
életszakaszokban levd, kettGs konyvvezetési kotelezettség ald tartozo cégek adatbazisait.
Ebben a munkaban egyrészt a legnagyobb — a Heti Vilaggazdasag rangsora alapjan a top
500-bél a tutizmus 4gazatba tartozé 3 cég — DH, D és APH jel6léssel — mérleg és
eredménykimutatasait elemezzik, amelyben kitériink a 2008-t6l jelentkez6 pénzilgy-
gazdasagi valsag hatasainak feltdrdsara, mivel ezek ismerete éppen segiti vagy segitheti
Gjabb novekedési perspektivak és utak, valamint forgatékonyvek felvazolasat. Masrészt a
Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal készitett adatbazist elemezziik. Ez az adatbazis
feloleli az értékesités nettd arbevétele szerint rangsorolt megyei top 1000 hazai és kiilfoldi
tulajdond cégek mérleg és eredménykimutatis adatait. Mivel a 3 szalloda székhelye
Budapest, ezért maradunk ebben a régidéban, igy a Budapest és a pest megyei top 1000
agazati mintdjanak azonositisara rendelkezésre allt a TEAOR (Tevékenysigek Egységes
Agazati Osztalyozisi Rendszeré) 55 ’szallashely szolgaltatas” és 56 ’vendéglatis’ dgazati
adatok.

Mivel az adatbdzis mérleg és eredménykimutatis f6bb sorait tartalmazta, ezért az
idépontra vonatkozé mérlegtételek éves atlagolt értékeit mar Ssszevethettik az tizleti évet
felolelé eredménykimutatis megfelel$ adataival.

Az 1. tablizar mutatja a 3 vizsgalt szalloda helyezésének valtozast 2007 és 2016 kozott. A
legnagyobb rangsor helyezési valtozasokat az APH mutatja, amely éppen a top 500
rangsor hatso részében all a masik két szallodahoz képest. Az is szembetiing, hogy egyik
szalloda sem érte el a 2008. globalis pénziigygazdasagi valsag el6tti helyezést.
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1. tablizat. A vizsgalt szalloda helyezésének valtozasa 2007 és 2016 kozott
Megnevezé 200 200 200 201 201 201 201 201 201 201

s 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6

DH 154 175 166 180 187 182 172 170 173 161
D 243 306 293 331 356 349 333 340 342 330
APH 319 418 428 484 488 498 468 463 460 451

Forvds: sajat szerkesztés a Heti Vildggazdasdg dltal kizolt adatok alapjan

A vizsgalt id6szakban az alkalmazotti 1étszamadatok a DH esetében 126-r6l 21-re, a D -
nél 2 815 616l 2 267-re és az APH estében 1 171 £616l 916 f6re cstkkent, amelyet a
racionalizalds eredményének tekintiink, de arra a kérdésre, hogy ez vajon
Osszekapesolodott-e a gazdalkodas javulasaval, az 5. részben adunk valaszt.

A TOP 500 és a megyei TOP 1000 adatbazis Excel tablazatkezel$ programmal készlt.
Az alkalmazott pénziigyi médszertan a mono- és multikauzalis ok-okozati kapcsolatok
feltarasan alapuld szamitisok, amelyek kozill céliranyosan valasztottunk. A szamitasokat
a sajat fejlesztési FINel diagnosztikai és értékalkoté szakért6i rendszerrel végeztik,
amelynek tartalmat a 3. dbra szemlélteti. A FINel alkalmas a vallalati mtkoédés fazisaihoz
— az originalis és derivativ alapitds, a névekedés és valsdg szakaszokhoz — igazitott
elemzést végezni a 3. dbriban k6zolt logika mentén, de a harom elemzési moduljat
6nalléan is lehet alkalmazni. Ezt bizonyitja Kucséber (2016) Hitelintézeti Szemle és
Kucséber (2015) Tér-Gazdasag-Ember cim@ szaklapban megjelent munkajaban.

FINel — ,J:Igy legyen jovedelmezd a villalkozdsunk, hogy kozben fizetGképes, nem
eladdsodott, perspektivikus a mikodése, valamint hatékony eszkéz- és vagyongazdalkodast
folytat.”

1. Jovedelemtermels 2. Pénziigyi folyamatok 3. Vagyonszerkezet
képesség . Likviditas + Aranyszabilyok

+ Profitibalitdsi ratdk * Eladésodis - Porz B RN O 1
+ Profit €5 cash alapu fedezeti anabizis Yy | ..

+ Attételi fokok (DOL, DFL, DCL) . + Finanszirozasi erd

+ Erzékenységi vizsgalat * Novekedesi ratak

* Tokepiaci értekelesen alapuld ratak
(Nyrr)

+ Fund Flow kimutatas

* Cash Flow kimutatas

+ EBIT-EPS onalizis

J

e -ealapitag hﬁvekedes %"imen Wrdy Valsag

3. dbra. A FINel pénziigyi szakért6i rendszer elemzési és diagnoziskészité moduljai

Forrds: sajit szerkesztés

Akar a szalloda, akar a régio életképességének és eredményességének legf6bb forrasa a
tevékenységének arbevételt generalé képessége. To6bb informaciét nyeriink ezzel
kapcsolatban akkor, ha az alabbi harom médon is vizsgalédunk:
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1. A belsé novekedésre akkor képes a szalloda, ha teljes mértékben kiilsé forrasok
igénybevétele nélkil, onfinansziroz6 médon éri el, vagyis a finanszirozasi forrasok
kizarélag a profitvisszatartasbol szarmaznak (CHANDRA, 2011; PARRINO — MOLES —
KIDWELL, 2016).

Net Profit y Retained Profit

IGR = Assets Net Profit _ ROAxRPR
B 1 Net Profit y Retained Profit 1— ROAx RPR
Assets Net Profit

2. A fenntarthaté névekedés (SGR = Sustainable Growth Rate) esetén a vizsgalt cég
tékeszerkezete Ggy marad valtozatlan, hogy a tarsasig nem bocsat ki — nyilvanosan — 4j,
pétlolagos részvényeket. Ez tehat olyan névekedés, amely 4 sajat tSke bevonasa nélkdil,
a hosszu lejarata kotelezettségek és a sajat t6ke ardny megtartasa mellett érheté el
(BABCOCK, 1970; HIGGINS, 1981; VAN HORNE — WACZHOWICZ; 2008, CHANDRA,
2011).

Net Profit y Retained Profit

SGR - Equity Net Profit _ ROE xRPR
- L NetProfit _Retained Profit - 1-ROE xRPR
Equity Net Profit

3. Az onfinanszirozhaté novekedés (SFGR = Seff-financeable Growth Rate) az operativ
médon kigazdalkodott forrasokkal — kiils6 finanszirozas és tGkekivonas nélkiil — elérhet6
vallalati noévekedés (Churchill — Mullins, 2001, Marks — Robbins — Fernandez —
Funkhoser —Williams, 2009). Ez a véllalat-specifikus névekedési rata alapvetSen az alabbi
3 tényezGtol fige:

- A mikodési cash ciklus (OCC = Operating Cash Cycles) idGtartama, ami a
készlettartas ideje (DIH = Days Inventory Held) és a vevéi kbvetelések behajtasi
ideje (DSO = Days Sales Outstanding).

- A forraslek6tés id6tartama OCC-ként a forg6tSke finanszirozas érdekében.

- A szabadon rendelkezésre 4ll6 forras generalasa OCC-ként.

A kovetkez6 1épések sziikségesek az éves SFGR szamitasahoz:
Szabadon rendelkezésre alld forris

SNR _ (=
e = SFGR OCC-ként (= SFGRoc()
385 _oec-k szamaévesszinten(= OCC,,)
OCC

(1+ SFGR )°°“" —1 = Eves SFGR
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Itt megjegyezziik azt, hogy egyrészt az IGR és SGR novekedési ratdk nagysagat
kozvetlenil befolyasold tényezdk, vagyis a ROA (Return on Assets) és a ROE (Return on
Equity) 6sszetevoinek, igy a névekedési lehetdségek pénziigyi elemzését a 2. pontban mar
kozreadott DuPont modell keretében is lehet végezni. Masrészt az értékesitési kockazat
(m)értékét, a ndvekedési perspektivak finanszirozhatésagat az IGR, az SGR és az SFGR
névekedési ratak ismeretében érdemes elemezni Ugy, hogy a tervezett vagy a tényleges
értékesitési arbevétel valtozasit (SaGR = Sales Growth Rate) is tekintetbe vesszik.
Harmadrészt pedig 3 arbevétel novekedési rita szamitasaval ki lehet dolgozni a
névekedés pénziigyi forgatokdnyvének alapjaul szolgalé eredménykimutatas tervezetét
(Katits, 2017b).

A miasik sajat fejlesztésti szoftver az EkoWIN pénzigyi elemz6, elbrejelzé és
vallalatértékel6 szamitdgépes szakértdi rendszer, amely minden eredményt kétféleképpen
mindsit” durvan” egy 6tfokozata A-B-C-D-E skalan, és ’finoman” egy 0 és 100 kézott,
egytizedes pontossagu, teljesitménypontnak nevezett értékkel. Az Otfokozati skala
jelentése: (E) = kritikus; (D) = problematikus; (C) = elfogadhat6; (B) = jo; (A) = kivalo.
A szoftver minden szamitott értékhez el6re definial hat darab kiiszébértéket. A kiiszobok
kozott levs értékekhez tartozo teljesitménypontot a program linearis interpoldciéval
szamolja ki. Az egy-egy modulba tartozé szamitasokkal kapott értékek teljesitménypontja
az adott modulba szerepl$ egyedi szamitasok teljesitménypontjainak a rendszerben el6re
definialt sulyokkal szamitott atlaga. (Az atlagképzésben felhasznalt silyok a szamitasok
fontossagat, jelentéségét fejezik ki) Egy-egy modul A-B-C-D-E mindsitése, az atlagos
teljesitménypont alapjan, a kévetkez6 modon torténik: 0 - 19,9 p = (E) = kritikus; 20 -
39,9 p = (D) = problematikus; 40 - 59,9 p = (C) = elfogadhato; 60 - 79,9 p = (B) =
j0; 80 - 100,0 p = (A) = kivald. Az 5-7. dbrikon a megadott szinek is jelzik a mindsitést.
A szoftver a komplett j6vedelmez&ségi és kockazati mix értékelésekor hasonléan jar el:
az I-1Il. (4. tdblizat) és az 1-V. modul (5. tdblizal) atlagos teljesitménypontjait elGre
definidlt sulyokkal ”tovabb atlagolja”, majd az atlagot betGivel is mindsiti. Az &sszértékelés
finomitott besorolasa azt jelenti, hogy az elért betd altal reprezentalt 20 pontos sav melyik
negyedébe esik a kapott pontszam (annyi ,,csillag” jelenik meg a betd utin). A példa
kedvéért B¥¥ azt jelenti, hogy a cég 65 - 69,9 teljesitménypont tartomanyban van.

A 4. dbra egyrészt szemlélteti a j6vedelmezbségi és a kockdzati mix moduljait, masrészt
pedig a2 modulok alapjan, a kapott mindsitési pontszamok ismeretében, piaci pozicid
térképet is lehet késziteni.
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4. dbra. Az EkoWIN pénziigyi elemz6, el6rejelzé és vallalatértékelS szamitogépes
szakért6i rendszer 3 elemzési és diagnoziskészité modulja
Forrds: sajit szerkesztés

Ezt a médszertani részt a kovetkez6 megjegyzéssel zarjuk: Hangsdlyozni szeretnénk a
kilonbséget a *pénziigyi elemzés’ és a *vallalati elemzés’ kéz6tt. Hasznaljuk a *pénzigyi
elemzés’ megnevezést a vallalati mérleg, az eredménykimutatas és a cash flow kimutatas
céliranyos és logikai keretben t6rténé elemzésére, mig a *vallalati elemzés’ megnevezést a
vallalat — komplex és szlikebb értelemben vett — atvilagitasaral Amennyiben a ’vallalat
elemzés’ készitése a cél, ugy annak kiindulépontja az éves beszamold adatainak teljes
kiértékelése, amelynek logikai vazat és tartalmat jelentheti akar a FINel, akar az EkoWIN
szakértli rendszer. A tagan értelmezett vallalati elemzés azonban nemcsak a gazdalkodas
(j6vedelemtermelSképesség, pénziigyi folyamatok, vagyonszerkezet) statikus (idéponti)
és dinamikus (idStartam) értékelését foglalja magaban, hanem tartalmazza a vallalat
kilonb6z6  tevékenységi sikjanak (emberi eréforrds, beszerzés-termelés-értékesités
stratégiai és operativ elemzés, vallalati vezetés és tigyvitel, vevok-szallitok-versenytarsak,
vallalkozasfejlesztés és eszkozgazdalkodas elemzése, de profiltdl fiiggben a termelési,

aruforgalmi és szolgaltatasi tevékenység stb.) behatd tanulmanyozasat is.
g g yscg y

EREDMENYEK

Itt a FINel pénziigyi szoftvernek a multikauzalis ok-okozati 6sszefiiggés feltarasara éptil6
két-, harom- és 6tlépéses DuPont modelljét alkalmazzuk 3 szallodara, s kiegészitjitk
Budapest és Pest megye agazati adatokkal a pénzigyi ,,bemérés” és diagnéziskészités
érdekében. Az illusztraciéhoz a 2016. évi beszamol6 adataival szimoltunk (2. tdblizat). A
kozreadott tablazatokban a miik6dés gyenge pontjait sziirke hattérrel jeloljik.

A ROA tényez8kre bontasa alapjan kénnyen felismerhetjik azt, hogy vajon a probléma
az eszkozhatékonysiggal vagy pedig a netté jovedelmezdséggel kapcesolatos. Az
eszkézhatékonysag a felhasznalt eszkozallomany kihasznalasanak fokat fejezi ki. Ennek
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nagysaga a DH cégnél nagyon alacsony, de az agazat eszkozeinek is csak b6 50 szazaléka
general arbevételt. A nett6 jovedelmez6ség a tarsasag altal egy adott idGszakban elért
adézott eredményt az értékesitési arbevételhez viszonyitja. Tehat ez az aranyszam
egészen atfogd modon vall arrdl, hogy a cég tevékenységének egészét figyelembe véve
mekkora forgalomaranyos nett6 haszonnal dolgozik. Sajnos, a DH cég veszteséges, mig
a két masik versenytars nyereséges, bar a D cég nem éri el az agazati értéket. Ha a vizsgalt
dgazat/cég nett6 jovedelmezdsége csokkend tendenciaju, akkor ez figyelmeztetd jel lehet.
Ilyen esetekben alaposabban meg kell vizsgalni azt, hogy vajon az alaptevékenység
haszonkulcsa romlott-e, esetleg a kdzponti adminisztraciés és értékesitési koltségek
emelkedtek-e, vagy pedig a magas kamatkéltségek rontjak a nettd jévedelmezdséget.

A ROE értékét szétbonthatjuk a ROA és a részvénytSke szorzo (finanszirozasi szerkezet)
nagysagara. Itt a finanszirozasi szerkezetet Ggy értelmezziik, hogy az Gsszes eszkozt (a
mérlegegyezGség miatt Osszes forrast) elosztjuk a sajat téke nagysagaval. Ha ez az érték
1-nél nagyobb, akkor a vizsgilt cég/agazat a sajat tOke mellé egyre tobb idegen forrast is
bevont. Ez utébbit tapasztaljuk, de az APH szalloda valamivel meghaladta az 4gazati

adatokat, vagyis relative magas idegen forrasnagysaggal finanszirozta eszkozeit.

2. tablazat. A két-, harom- és 6tlépéses DuPont modell alkalmazasa benchmark
vizsgalatban a 2016. iizleti évben

Megnevezés DH D APH Megye
Hszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Netté jovedelmezEség (Vo) -48,90 8,31 10,04 9,58
ROA -3,84% 6,64% 7,81% 5,40%
Hszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Netté jovedelmezEség (Vo) -48,90 8,31 10,04 9,58
Finanszirozasi attétel (RészvénytSke 1,34 1,64 2,33 2,28
sz01z0)
ROE -5,15% 10,91% 18,18% 12,23%
Adoteher rata 1,00 1,00 0,93 0,95
Kamatteher rata -0,37 0,96 1,00 0,88
Mikédési jovedelmezbség (%o) 132,77 8,62 10,80 11,35
Eszkozhatékonysag 0,08 0,80 0,78 0,56
Finanszirozasi attétel (RészvénytSke 1,34 1,64 2,33 2,28
§20120)
ROE -5,15% 10,91% 18,18% 12,23%
Lekotott téke hatékonysaga 0,86 0,89 1,82 0,71
Nett6 jovedelmezdség (Yo) -48,90 8,31 10,04 9,58
ROI -4,20% 7,39% 18,30% 6,77%

Forras: sajat szamitason alapulé szetkesztés a https://e-
beszamolo.im.gov.hu/oldal/beszamolo_kereses és KSH-adatbazisbdl
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A ROE ratat 6t tényez6re lehet felbontani (Fabozzi — Markowitz, 2011). Ha a mkodési
profithanyad és az eszkozhatékonysag, valamint az ad6teher- és a kamatteher rata értéke
névekszik, akkor cs6kken a tarsasagi adofizetési kotelezettség és a fizetend kamatok és
kamatjellegl raforditasok nagysaga.

A ROA tényez8kre bontasa alapjan kénnyen felismerhetjik azt, hogy vajon a probléma
az eszkozhatékonysagegal vagy pedig a nettdé jovedelmezdséggel kapcesolatos. Az
eszkézhatékonysag a felhasznalt eszkozallomany kihasznalasanak fokat fejezi ki. Ennek
nagysaga a DH cégnél nagyon alacsony, de az agazat eszkozeinek is csak b6 50 szazaléka
generdl arbevételt. A netté jovedelmezbség a tarsasag altal egy adott idGszakban elért
adézott eredményt az értékesitési arbevételhez viszonyitja. Tehat ez az arinyszam
egészen atfogd modon vall arrdl, hogy a cég tevékenységének egészét figyelembe véve
mekkora forgalomaranyos nett6 haszonnal dolgozik. Sajnos, a DH cég veszteséges, mig
a két masik versenytars nyereséges, bar a D cég nem éri el az dgazati értéket. Ha a vizsgalt
dgazat/cég nett6 jovedelmezGsége csokkend tendenciaju, akkor ez figyelmeztetd jel lehet.
Ilyen esetekben alaposabban meg kell vizsgalni azt, hogy vajon az alaptevékenység
haszonkulcsa romlott-e, esetleg a kdzponti adminisztraciés és értékesitési koltségek
emelkedtek-e, vagy pedig a magas kamatkéltségek rontjak a nettd jévedelmezdséget.

A ROE értékét szétbonthatjuk a ROA és a finanszirozasi szerkezet (vagy részvénytSke
szorz0) nagysagara. Itt a finanszirozasi szerkezetet Ggy értelmezziik, hogy az Osszes
eszkozt (a mérlegegyezGség miatt Gsszes forrast) elosztjuk a sajat téke nagysagaval. Ha ez
az érték 1-nél nagyobb, akkor a vizsgélt cég/agazat a sajat téke mellé egyre tobb idegen
forrast is bevont. Ez utébbit tapasztaljuk, de az APH szalloda valamivel meghaladta az
agazati adatokat, vagyis relative magas idegen forrasnagysaggal finanszirozta eszkozeit.
A ROE rata 6t tényezbs felbontasaban, ha a mikodési profithanyad és az
eszkdzhatékonysag névekszik, valamint az adoteher- és a kamatteher rata értéke kozelit
az 1-es értékhez, akkor a tarsasagi adofizetési kotelezettség és a fizetendS kamatok és
kamatjellegl raforditisok nagysaga csékken.

A 3. tablizat sziirke hattérrel jelolt értékei négy dologra utalnak: 1. Ha az SaGR negativ,
akkor egyik évrdl a masik évre csékkent az értékesités netté arbevétele, ami nagyon
érzékenyen érintette a szallodakat. 2. Ha az IGR, SGR és az SFGR névekedési ratak
negativak, akkor a szalloda az adott évben vagy veszteséges, igy a ROA és a ROE negativ,
de szabadon rendelkezésre all6 forras sem altt rendelkezésre, vagy pedig nem képz&dott
visszatartott profit. 3. Ha az SaGR < IGR, akkor a szilloda nem haszndlja ki azt a
nbévekedési lehetSséget, ami az Onfinanszirozasbol, vagyis a visszatartott profitbdl
adédna. Ez utalhat alacsony jévedelemtermelésre, ami a magas mikodési és
finanszirozasi kéltséghanyadbdl ered; mikodési és finanszirozasi zavarokra az elégtelen
forg6tSke miatt; piaci problémakra a valtozé és/vagy csokkend keresletbdl ereden;
menedzselési gondokra. Bzt latjuk a DH esetében 2007-ben, 2010-ben, 2014-ben, az
APH esctében 2014 és 2015 kozott. 4. Ha SaGR > SGR, akkor a szalloda hitelfelvétellel
és/ vagy tulajdonosi téke bevonasaval is finanszirozhatta a névekedést, de ezen kiviil ezt
a novekedést beltlrdl (a profit visszaforgatasaval, az eszkézhatékonysag fokozasaval) is
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biztosithatta. Ebben az esetben egyarant térténhetett idegen és tartos tékebevonas, vagyis
ilyenkor a tulajdonosi kor is valtozhatott. Ezt a magas értékesitési netté arbevétel
névekedést t6bb tényez6 okozhatta: a piaci kereslet névekedése, az aremelés, az
eszkézhatékonysag javitisa, a mikodési koltségek csokkentése a  tevékenységek
racionalizaldsaval akar szervezetfejlesztés keretében javitasa. Ezt latjuk a DH esetében
2011-ben, 2012-ben, 2015-ben, az APH esetében 2007-ben és 2011-ben.

3. tdblizat. A bels6 (IGR), fenntarthaté (SGR) és az 6nfinanszirozhaté (SFGR)
névekedési rata, valamint az eredménykimutatas értékesités nett6é arbevétel novekedési
ratainak (SaGR) alakulasa 2007 és 2016 kozott (%)

Megnev. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DH
SaGR 0,18 6,02 -27,30 1,38 3,62 376 -1,88 3,05 10,53 9,25
IGR 1,55 -0,30 0,14 1,42 1,04 188 -1,12 722 0,00 -3,69
SGR 227 -042 0,19 1,93 142 251 -142 9,04 0,00 -490
SFGR * * * * * * * * * -100
* A minimalis a készletérték miatt az éves SFGR rendkiviil magas érték.
D
SaGR -355 -532 -1127 239 0,50 348 6,30 537 7,56 897
IGR 0,01 -2,67 -152  -234 -2,69 -291 -1,75 0,00 0,00 7,11
SGR 0,01 -349 -201 -303 -3553 -387 -236 000 0,00 1225
SFGR 530 0,89 3,86 327 217 1,2 441 807 7,88 2450
APH

SaGR 16,47 -7,02 -17,38 -0,34 6,31 -0,91 0,61 912 7,80 845
IGR 0,66 -1,29 -11,61 -12,779 2,14 -007 -6,04 9,14 3848 848
SGR 1,14 -224 -2401 -2885 436 -0,12 -10,59 18,59 70,76 22,22
SFGR 511 243 953 -1136 4068 270 -1,36 10,18 30,93 30,93

Forris: sajit szamitdson alapuld szerkesztés

Eddig a FINel, most pedig attériink az EkoWIN pénzigyi szakértSi rendszerrel végzett
szamitasok eredményeinek kozlésre.

A vizsgalt 3 szalloda 6sszmindsitése a kdvetkez6:

DH: a j6 sav harmadik negyedébdl a legkedvezétlenebb, alsé negyedébe kertil 2016-ban.
D: a 2007. évi j6 sav mdsodik negyedébdl visszaesik az elfogadhaté siv masodik
negyedébe (2010. év), majd 2016-ban visszakertil a 2007. évi j6 sav masodik negyedébe.
APH: hasonl6, mint a D, de 2010-ben a problematikus sav masodik negyedébe kertl (5.
dbra).

Tehat egyértelmtien kimutattuk egyrészt a 2008. évi globalis valsag hatasat, masrészt a
globalis pénziigy-gazdasagi valsig nagyobb mértékben érintette a rangsor hatulsé
részében levéket, vagyis a D és az APH szallodat. A romlé 6sszmindsitést a gyengiils
jovedelemtermel6képesség befolyasolta, ezért tovabb ezt elemezziik.
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5. dbra. A 3 szalloda mindsitése
Forris: sajit szerkesztés az ERoWIN sgoftver alapjan

A jovedelemtermel$ képesség atfogd elemzése, illetve a vizsgalat komplexitdsa abban
jelenik meg egyrészt, hogy a 3 cég teljesitményét hirom mutatészam csoporttal —
értékesités, termelékenység és a pénziigyi realizacié oldalardl — is értékeljik, masrészt
pedig minden mutatészim csoportban egyarint léteznek bevétel/riforditds és
eredmény/vagyon tipusu mutatdészamok. Az EkoWIN pénzigyi szakértSi szoftverrel
megkaptuk a jévedelmez8ségl mix Gsszetételét, s az eredményeket a 4. zdblizat kozli.

A vizsgalt 3 szalloda jovedelemtermel$ képességének mindsitése a kévetkezo:

DH: 2 2007. évi j6 sav masodik negyedébdl a jé sav legkedvezbb, felsé negyedébe (2010.
¢év), majd 2016-ban az elfogadhaté sav legkedvezStlenebb elsé negyedébe esik.

D: a 2007. évi elfogadhaté siav harmadik negyedéb6l a problematikus sav
legkedvezétlenebb, alsé negyedébe (2010. év), majd 2016-ban a j6 sav mdsodik negyedébe
esik.
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4. tabldzat. A jovedelmezdségi mix értékeinek alakulasa 3 tizleti évben (%)

Megnevezés DH D APH
2007 2010 2016 2007 2010 2016 2007 2010 2016
I. TERMELEKENYSEG
Nettd (lzemi) 111,2 1335 1699 1049 1093 1026 112,1
termelékenység 5 6 6 3 9524 5 5 82,115 7
Nettd (adozas elbtti) 127,7 1387 104,1 1092 1026 1124
termelékenység 4 9 67,03 6 95,85 7 7 81,58 1
Eszkozaranyos termelési -
(izemi) eredmény 0,62 1,21 414 313 272 699 202 23,07 5,54
Eszkozaranyos termelési -
(addzas eldtti) eredmény 153 139 494 266 -238 6,94 205 2398 5065
I1. ERTEKESITES
Nettd (lzemi) 111,2 1335 1699 1049 109,3 102,6 112,1
jovedelmez8ség 5 6 6 3 9524 5 5 82,15 7
Nettd (adozis elbtti) 127,7 1387 104,1 109,2 102,6 1124
jovedelmezGség 4 9 67,03 6 9585 7 7 81,58 1
Eszkézaranyos (izemi) -
eredmény 0,62 1,21 414 313 272 699 202 23,07 5,54
Eszkozaranyos (ad6zas -
el6tti) eredmény 153 139 494 266 -238 6,94 205 2398 5065
Osszes forrasra jutd
kamat és adozott
eredmény 33 268 455 293 204 753 413 -185 553
Sajat tékére jutd addzott -
eredmény 2,19 1,87 -6,01 3,05 -3,17 11,56 31 50,87 16,67
III. PENZUGYI REALIZACIO

P.i. realizalt nettd 1331 1664 2192 1108 1009 117,7 108,6 1234
(izemi) j6vedelmezbség 3 7 2 8 4 2 3 89,11 8
P.u4. realizalt netto
(addzas el6tti) 1295 2853 1147 115,8 1124 1006
jovedelmezGség 1 1 15,89 8 101,1 1 6 5 61,97
P.u. realizalt
eszkozaranyos (lizemi)
eredmény 153 191 547 6,51 051 1233 6,16 -13,1 9,65
P.u. realizalt
eszkozaranyos (adozas -
el6tti) eredmény 1,61 534 -532 891 059 11,18 8,94 0,79 3123

Forrds: sajt szerkesztés az ERoWIN szoftver alapian

APH: a 2007. évi elfogadhaté sav masodik negyedébdl a kritikus sav masodik negyedébe

(2010. év), majd 2016-ban a j6 sav masodik negyedébe esik.

Tehat 2016-ra a rangsor hatulsé részében levé D és APH szilloda j6vedelmezdsége

sokkal kedvez&bbé valt a DH szdllodahoz képest, mivel termelékenysége és az értékesités

kiemelkedéen kedvezden viltozott 2010-hez képest (6. dbra).

Meg kell jegyezniink azt, hogy a 3 szalloda termelékenysége, értékesitése és a pénziigyi

realizacidja nem érte el a kivalé mindsitést, s6t, az APH szalloda esetében kritikus volt
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2010-ben, ellenben 2016-ra a legnagyobb fejl6dést éppen az APH hozta, mivel,
termelékenyége és értékesitése a jo sav masodik negyedébe kertilt.
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6. dbra. A 3 szalloda jovedelmezdségének mindsitése
Forris: sajit szerkesztés az ERoWIN sgoftver alapjan

Ha jovedelmez&ségl mix értékelésével kapott sorolast (6. dbra) 6sszehasonlitjuk a SaGR
alakulasaval (3. tdblizat), akkor hasonlé tendenciat latunk, ami szintén azt timasztja ald,
hogy a j6vedelmezé gazdilkodas éltetd ereje az értékesités nettd arbevétele.

A pénziigyi elemzésen alapul6 diagnéziskészités nem nélkilézheti a nem szisztematikus
(cég) kockazatok mértékére vonatkozé szamitdst és vizsgalatot Itt egy un. kockazati mix
értékelésérdl lesz sz6, ami 5 mutatészam csoportbdl all. A szamitasok eredményét a 5.
tablizat tartalmazza és a 7. dbra szemlélteti.

A vizsgalt 3 szalloda kockazatinak minésitése a kévetkezé:

DH: 2 2007. és a 2010. évi j6 sav harmadik negyedébdl a kivalé sav masodik negyedébe
kertl.

D: a 2007. évi j6 sav legkedvezSbb, negyedik negyedébdl a jé sav masodik negyedébe
(2010. év), majd 2016-ban a legkedvezbtlenebb, alsé negyedébe esik.

APH: a 2007. évi kivalé méasodik negyedébdl az elfogadhaté sav legkedvezbtlenebb, alsé
negyedébe (2010. év), majd 2016-ban a jé sav harmadik negyedébe esik (7. dbra).
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5. tiabliazat. A kockazati mix értékeinek alakulasa 3 tizleti évben

DH D APH

Megnevezés 2007 2010 2016 2007 2010 2016 2007 2010 2016
I. TOKESZERKEZET (%)

Tékeellatottsig 69,55 7444 8271 7797 7617 6041 59,72 5298 31,86

Fedezeti iCke 152 140 -1723 000 238 -659 065 438 1521

dinamikaja

Tartds forrisokon ¢ o7 9091 g531 9101 8473 7878 7747 1000 3668

b. t6keellatottsag

Befektetett sz o) 1) 7518 9577 8806 8171 6904 8217 6656 8557

tékefedezete

Hosszi lej. kotel. 4272 5352 6064 1149, 6791 5377 4112 -

eszkozfedezete 2 2 6 67 8 8 9 >
I1. ESZKOZFINANSZIROZAS (%)

Keresztbe fin.

osszes forrds Y- 2,04 299 0,00 287 332 10,82 0,00 3341 0,00

ban

Keresztbe fin. a

sajat tSke %o-ban 293 401 000 3,68 436 1803 0,00 70,88 0,0
I11. STATIKUS LIKVIDITAS (%)

Azonnali likviditasi

mutatd 627 2378 086 1,79 076 199 181 125 936

Gyors  likviditasi

mutatd 933 2448 1262 1,70 1,03 1,12 372 149 12,62

Altalanos

likviditasi mutaté 082 065 526 087 080 067 152 033 875

Teljes  likviditasi

mutatd 0,76 0,62 448 084 071 057 128 038 535
IV. DINAMIKUS LIKVIDITAS (%)

Osszes kotel. cash

flow fedezete 789 833 0,00 37,67 605 4152 21,69 000 13,56

Roévid lej.

kotel.cash flow 102,8

fedezete 30,42 2871 0,00 70,50 24,06 9 51,16 0,00 22947

Tart6s forras hiany

varhaté futamideje

(év) 090 140 0,00 050 300 100 000 1000 0,00

V. MUKODESI ES FINANSZIROZASI DINAMIKA (nap)

Szalliték

futamideje 39,76 827 39,64 2556 2541 4245 1821 21,06 3321

Vevék futamideje 020 003 005 1451 915 965 18,11 1445 1323

Készletek

futamideje 044 027 001 281 263 245 247 238 210

Vevsk és készletek

szallitokkal

finanszirozott 2111, 9792 15420 1239 1819

részarinya 83 2 9 7920 8 7 5577 91,50 13231

Forrds: sajit szerkesztés az ERoWIN szoftver alapydn

90



Tehat a rangsor hatulsé részében levé D és APH szalloda kockazata magasabb lett 2016-
ban, mint a globalis pénziigy-gazdasagi valsag elStt, mialatt a rangsorban a kedvez&bb
helyen all6 DH szalloda kockdzata dgy csokkent, hogy a kivalé savban végzett.
Mindharom esetben az operativ tizletmenet (mikodési finanszirozasi dinamika) kivald
volt, de a fizetGképességgel és -készséggel 2007-ben és 2010-ben problémak voltak,
mikozben kizardlag 2016-ban az APH tSkeszerkezete, s {gy finanszirozasi kockazata
emelkedett, mig a D eszk6zfinanszirozasi kockazata romlott.

pont
1000

90,0
800
70,0
600
30,0
400
300
200

100

00

2010 ‘ ’ 2007 2010 ] 2016 ‘ 2010 | 2016

Wt Tokeszerkezer mindsitése m Eszkozti irozis mindsité
B Statikus likviditds mindsitése =D ikus likviditis minosité
= Mikddési és fi irozdsi dinamika minGsité ~Kockdzar sszmindsitése

7. abra. A 3 szalloda kockazatanak mindsitése
Forris: sajit szerkesztés az ERoWIN sgoftver alapjan

A 8. dbra abszcissza tengelye a jévedelmezbség, az ordinata tengelye a biztonsag (azaz
kockazatvisel6 képesség) mindsitési pontszama szerint van skaldzva. A vastagon
keretezett teriiletek a killénb6z6 vallalati kilitasokat kifejezé zénak, melyeket a jobbra
lathat6 jelmagyarazatok azonositanak. A piros pont az adott szalloda pillanatnyi helyzetét
mutatja, melyet piros szaggatott vonalak vetitenck a tengelyekre. A piros ponton atmend
ferde, fekete szaggatott vonal az dllandé pontszamu pénziigyi 6sszminbsités egyenese. A
8. dbra szemlélteti 3 szalloda piaci pozicidjatnak alakulasit a 2007 és 2016 kozott
beszamolasi id6szakra. A 3 szilloda koézil csak a D pozicidja javult 2016 végére, de
mindharom szélloda a ’sikes’ z6najaba kertilt. Amiga D és az APH szilloda a *fesziiltség’,
majd a remény’z6nabdl jutott a siker’ z6naba, addig a DH szalloda *mozgasa’, helyezése
kisebb intervallumban tortént, mikézben 2014-ben a legkedvez6bb poziciot is elérte.
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Biztonsag
100 - "
L %
I 0 :
N g
I e v/
I o : 0 : [ Sikerzéna -
) @ e ¥ { [1 Reményzéna
50 I : >3 | (@ Fesziitség zona
I veszély zéna
0 50 100
Jovedelmeziséaqg
2007. 12, 31, 2007 12. 31, 2007, 12. 31
2008. 12, 31, 2008, 12. 31, 2008. 12. 31
2009. 12. 31, 2000. 12. 31. 2009. 12. 31,
2010. 12. 31. 2010, 12. 31, 2010, 12. 31
DH 2011. 12. 31, D 2011 12. 3L 2011, 12, 3L
2012, 12. 31. 2012, 12, 31. 2012, 12, 31.
4 2013. 12. 31 f 2013, 12. 3L 2013, 12. 3L
2014. 12. 31, 2014, 12, 31. 2014. 12. 31
2015. 12. 31. 2015, 12, 31, 2015. 12. 3L
2016. 12. 31. 2016, 12. 31. 2016, 12, 31.

8. dbra. A szalloda pénziigyi pozicidéjanak valtozasa 2007 és 2016 kozott
Forrds: ERoWIN szoftverrel késgitett output tibla

OSSZEGZES, KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A vizsgalatunk két kérdésre kereste valaszt:

1. A vizsgalt cég vagy dgazat vajon j6vedelmez8, mikozben fizetéképes, nem eladdsodott,
perspektivikus a mikédése, valamint hatékony eszkoz- és vagyongazdalkodast folytat?
2. Hogyan valtozott a pénziigyi pozicid térkép a jovedelmezOségi és kockazati mix
figgvényében?

Az 1. kérdésre hatdrozott ’igen’ valaszt nem tudunk adni még akkor sem, ha a
vizsgalatunk utolsd, 2016. tzleti évében javulé értékeket kaptunk éppen a rangsor hatulsé
részében szerzett helyezéseken levs cég esetében (2-5. tdblizat és 5-7. dbra).

A 2. kérdésre a valaszunk hasonld, mint az 1. kérdésre adott valaszunk. Bar mindharom
esetben nagyon sikeres ‘mozgast’ latunk, mégis a "legnagyobb és kedvez6 ugrdst’ a rangsor
hatulsé részében szerzett helyezéseken levé cégek tették (8. dbra).

Olyan pénziigyi timpontok kézlése volt a célunk, amelyek segitik a turizmus agazatban
mikods tzlet egységeket pénzigyileg stabil alapra helyezni és a ndvekedési palyan
tartani. A kovetkezdkre kellene térekedni: Ne legyen visszaesés az lizleti forgalomban, a
jovedelmezbségben, a fizetSképességben és az eszkézhatékonysagban, igy a turizmus
szektor a noévekedési palyan képes maradni. Bizni tudunk abban, hogy atgondolt
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racionalizalassal és az elavult, korszerttlen tevékenységek piaci szelektalodasaval valoban
FORDULAT tortént. Amennyiben az eredménykimutatisbél —szamitott SaGR
névekedési ratak meghaladjak az IGR, SGR és SFGR novekedési rata szamitott értékeit,
ugy az adott gazdasigi egység nem tud eleget tenni fizetési kotelezettségeinek, s a
finanszirozasi kapacitasa felborul, igy tényleges lépéseket kell tenni gazdalkodasa javitasa
érdekében (a furnaround menedzselés eszkozeivel). A vizsgalt szallodak muakodési
koltséghanyadat tevékenység- és folyamatracionalizaldssal mérsékelni lehet; magas(abb)
IGR és SFGR novekedési ratat érhetnének el a belsé finanszirozasi eré menedzselésével,
a tOkeszerkezet fenntartasat célzo és az azt meghaladd, erdltetett arbevétel ndvekedését
szolgalnia kellene az eszkzokkel t6rténd hatékony gazdalkodas, amelynek kontrollallasat
segiti a FINel és az EkoWIN elemzési moduljai.

'V B +..AFCF-tér
Sl S ...beruhiz, h el,a
g T S novekszik novekedését |
i A ,“\ megalapozza ‘\ Q@o
/
% \
Az a cég, \, )
aki... ..nyereségesen
.. tokét vonz, nov eksul\, SV
tud beruhdzni értéke
emelkedik
.. novekszik, (
tokét vonz

9. dbra. Az értékteremtési kor

Forris: sajit szerkesgtés

Javasoljuk az értékesitési arbevételbdl levezetett nyereségre vonatkozd névekedési cél
megfogalmazasat, amely a tulajdonosi érték (SV = Shareholder Valne) névelése érdekében
torténik. A gydjtépont a hatékony beruhazas realizalasa. Azt azonban itt hangsulyoznunk
kell, hogy az SV-koncepci6 keretében a névekedés nem cél, hanem a stratégiai tervezési
folyamat kévetkezménye, ami az SV maximalizalasara irdnyul. A 9. dbra kozli azt az
értékteremtési kort, amely hozzajarul a névekményes SV létrejGttéhez.

A Kisfaludy Program elsé iitemének készonhetSen t6bb mint 700 helyen talalkozhatunk
megujult panzidkkal, szallishelyekkel a kévetkezs években a vidéki Magyarorszagon. A
Kisfaludy Program minden id6k legnagyobb hazai forrdsbdl megvaldsuld
szallashelyfejlesztési programja, amelynek koszénhetéen 300 milliard forintos értékben
valosulnak meg beruhdzasok a vidéki Magyarorszag szallashelyein, ehhez pedig 150
millidrd forint vissza nem téritendé timogatast nyujt Magyarorszag Kormanya. a
Kisfaludy Programmal azt szeretnénk elérni, hogy minden magyar panzié egy kategoriat
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léphessen el6ére. Mindez altal célunk, hogy a vidéki panzidk és szalloddk
versenyképesebbek, nyereségesek és hosszu tavon fenntarthatok legyenek, a beruhazasok
altal pedig a magyar turizmus mutatdszamai tovabb névekedjenek (origo.hu, 2019). Tehat
a magyar turizmus kit6rési pontja: a minéség emelése az allami pénzlgyi timogatissal
megvalésitott beruhdzasok Osszekapesolasaval a versenyképesség, az eredményesség és a
fenntarthatésag érdekében.

A kozolt esetek és agazati értékek vizsgalataval igazoltuk azt, hogy a pénziigyi
diagnoziskészités keretében tortént a mukodés gyenge és erGs pontjainak feltarasa,
elemzése, amellyel eljutunk a kézbensé okok felismerésén keresztiil a végs6é okhoz,
amelynek megszintetésére a pénzigyl vezetés operatlv és/vagy stratégiai jellegi
intézkedéseket hozhat. A pénzigyi elemz6 a fejl6dé valsag latens fazisat Ohajtja
megtalalni. A jelzések mutatjak a tlineteket és segitenck a valsag tipusat azonositani, a
felismert okokra/problémakra operativ és stratégiai technikakat dolgozunk ki.

A 2-5. tiblazatok sziirke hattérrel jelzett értékel a pénzigyi tineteket, a “gyenge” jelzéseket
mutattak, amelyek az tzleti egység funkciondlis teriiletérdl szarmaznak. Itt kiemeljitk a
makrogazdasagi indikatorok és az dgazati konjunktura alakuldsanak figyelmeztetéseit is,
amelybdl a vizsgalt szdllodak sem vonhattdk ki magukat. A preventiv turnaround
technikaval a szolgaltatas igények és a profil stratégiai elemzésével, az tgyfelek /vendégek
magatartas vizsgalataval és elGre jelzések készitésével a hanyatld tendenciat elkeriilhetik,
de még a reorganizacids tumaround keretében is projektek és a tevékenységek
ésszerlsitésével, az értékteremté és -rombolé folyamatok ideje koran t6rténd
felilvizsgalataval a végzetes végkifejlet nem torténik meg. Természtesen mindezt fejl6dd
valsag esetében tudjuk megtenni.

Az alabbi 4 kérdés megvalaszolasaval a kdvetkezé6 nem szisztematikus kockazat
tényezSket vizsgaltuk:

1. Vajon az arbevétel novekedés jovedelmezé gazdilkodassal és finanszirozasi
biztonsaggal jar? — Ertékesitési kockazat. Pénziigyi médszer: IGR, SGR és SFGR
névekedési ratak szamitisa a SaGR ismeretében.

2. Fizet6készek és -képesek vagyunkr — Likviditasi és csédveszély kockazat. Pénzugyi
médszer: statikus és dinamikus likviditas szamitasa, fizet6képességi prognozis készitése,
RL likviditasi helyzetfeltaras.

3. Mekkora az addssage Milyen az eszkdzfinanszirozas? — Befektetési és finanszirozasi
kockazat. Pénziigyi médszer: t6kestruktira és tulajdonosi arany, eszkdzfinanszirozas,
»aranyszabalyok” szamitasa.

4. Zokkenémentes és hatékony az tizletmenet? — Uzleti kockazat. Pénziigyi modszer:
mikodési és finanszirozasi dinamika, atfogd forgdtdke gazdalkodas vizsgalata, profit- és
cash alapi fedezeti analizis, érzékenységi vizsgalat, ZVEI szerkezet-analizis, RL
jovedelmezbségi helyzetfeltaras.

A vizsgalat utolsé évében kedvezé képet kaptunk a top cégek SaGR, a tékeszerkezet, az
eszk6zok és azokat finanszirozé forrasok alakulasardl, a forgétSke gazdalkodas
mértékérdl, amely az értékesitési, befektetési és finanszirozasi kockazat, valamint az tizleti
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kockazat kedvez szintjét is jelentik, s névelik a turizmus agazat befektetSi vonzé erejét
(7. dbra). Az IGR, SGR és SFGR noévekedési ratik alakuldsa azt jelzi, hogy pofit-
visszatartasbol és a mérleg szerinti tkeszerkezet fenntartasaval 2014-t6l még nagyobb
arbevételt lehetett volna elérni a rangsorban hatrabb allé6 D és APH esetében (3. tdblizat).
2016-ban az eszkoztinanszirozas és a forgotéke menedzselése (7. dbra) kitiné mindsités
mellett tortént, ami mérsékelt befektetési és finanszirozasi, valamint lUzleti kockazatra
utal, de a likviditas (7. dbra) minbsitése miatt a likviditas menedzselése kilon figyelmet
igényel. A fizetGkészség és -képesség erlsitése érdekében a megfelel partnerségek
kialakitasaval a belsé er6forrasokat lehet mozgoésitani. Az IKT-eszk6z6k, az digitalizacid
és a robotizaci6 segithetik az Gizleti egységek innovativabb, hatékonyabb, termelékenyebb
mikodését.

A vizsgalat eredményei segithetik a pénziigyi vezetSk

- tervezési munkajat a novekedési ratak és a (statikus és dinamikus) likviditas szamitasaval,
a mikodési cash ciklus pénzlekotési és hitelnyujtasi idejének kalkulalasaval;

- menedzselési munkajat kiiléndsen az operativ Uzletmenet tertiletén;

- monitoring és kontrolling munkéjat, itt kiléndsen az IGR és SGR névekedési ratak
vizsgalatit SaGR  ismeretében, a hozamtermelés és az eszkozfinanszirozas
megfelelGségében, valamint az id6pontra és -tartamra vonatkozé likviditas
feligyeletében.

Mindenképpen pénzlgyi szemlélet- és modszertani bévitést igényel egyrészt a
robotizacid, a digitalizacié és az automatizacid, masrészt igényli az agilis vezetdi szemlélet
is, harmadrészt a mindezt tgy kell bevinni és beépiteni a céges praktikumba, hogy az el6re
latd, a valtozasok elé mend, de a gazdalkodds 6v-védd szemléletet is kifejlesszik.

A vallalati pénziigyi praxis és tanacsadas igényli a pénziigyi modszertan arnyalt kezelését,
vagyis a cégek profilja, mérete, piaci viszonyai, versenytarsai ,,bemérése” fligevényében
kell kialakitani és mikodtetni pénziigyi tervezési, elemzési és ellenérzési eszkoztarat az
életszakasz azonositasa utan. Eltér6 menedzselési eszkozt és modszertant igényel egy
indulé cég, s itt nem mindegy az, hogy imitalé vagy innovalé6 vallalkozéi tevékenységet
folytat, ha névekszik kezdetben, aztan érett szakaszaban van, majd pedig hanyatlik. A besz
practic tanulsagait hatékonyan feldolgozni és beépiteni a megfelels életszakaszba illesztve
lehet és érdemes. Igy azonositani tudjuk pénziigyi diagnézis készitéséhez a névekedési
indikatorokat (2-3. tdbliza?), a nem szisztematikus kockazatokat (5. zdblizat és 7. dbra) és
a fejlédo, latens valsag jelzéseit és okait (KATITS, 2017b). A szisztematikus és kritikus
monitoring és kontrolling rendszer mikodtetéséhez igazitva (lenne) érdemes kialakitani
korai figyelmeztetS, felismerd, felderité és elérejelzé rendszert. A stabil véllalati
gazdalkodas timogatdja: az Eletszakaszoknak megfelel és a cég profiljara illesztett
kontrolling- és korai elérejelzé  rendszer kiépitése, valamint tanuliason alapuld
mikéodtetése.

A kifejez6 novekedési indikatorok szamolasa killénésen fontos nemcsak pénziigyi,
hanem stratégiai és marketing, de a versenyelemzés és ,bencmarking” teriletek
megitéléséhez is (2. tdblazat és §. dbra). A lényeges értékteremtSk (az arbevétel névekedési
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rataja, a mikodési j6vedelmezbség, az eszkbzhatékonysag inverze az eszkozintenzitasi
rata) mint névekedési indikatorok, hektikusan valtoztak 2007 és 2016 kozétt. Ezek, mint
figyelmeztetd jelek a lehetségesen helytelen ut elkertilését, valamint a turizmus
,,benchmarks” azonositasat szolgaljak.

A fenntarthat6 fejlédés mind hazai, mind nemzetkdzi téren is egyre nagyobb szerepet
kap. Allami feladat, tobbek kézott, ezt tudatosan fejleszteni és az alapfeltételeket
megteremteni. A turizmus fejlesztése szempontjabdl fontos kotelezettségei vannak a
maganszektornak, a lakossagnak és a szakmai szervezeteknek is. Ha mindezt sikertl
megvalésitani, akkor a turizmus lehet a legversenyképesebb dgazatunk és a
nemzetgazdasigunk legmeghatarozébb élénkild egysége.
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OSSZEFOGLALO

A bitcoin protokoll megalkotdjanak, Satoshi Nakamotinak, és a Bitcoin hitterében lévd blokkline
technoldgidnak Riszinbetden nemesak vildgserte ballottak az emberek a kriptovalutdakrdl, hanem
szamos ipardg jutott hogzd egy valdban innovativ technoldgiahoz. Napjainkban tibb mint 2100
kriptovalutdt jegyeznek a kriptovaluta t03sdék. Az extrém arfolyam volatilitds, és a Magyar Nemzeti
Bank fizetésre haszndlhatd virtudlis eszfizikkel kapesolatos kockdzatokra figyelmeztetd felhivisai
ellenére sokan fektetnek kriptovalutikba. Kutatdsunk célja volt vigsgalni a kriptovalutikba fektetdk
befektetési szokdsait, motivdcidit. Célunk volt feltdrni, hogy milyen tényez0k gatoljak, és motiviljak a
kriptovaluta befetetdk befektetési szokdsait. Facebook kriptovaluta csoportok, kriptovaluta forumok
befektetdi kirében (n = 210) kérddives felmérést végeztiink. A kérdiiy témaspecififens kérdései egyszeri-
és 1obbsz0rds vdlasztdst lebetdvé tevd zart kérdéseket és Likert-skalikat tartalmaztak. Az
eredmeényeket Microsoft Office Exccel alkalmazdsdaval értékeltiik. A jellemzden vasdrlassal tobbféle
kriptovalutival rendelkezd befektetik egyéb alternativaként ingatlanba, miitirgyba fektetnének,
ugyanakkor befektetéseiknek legalibb 50 Yo-dt kriptovaluta befektetések alkotjik. A befektetiker
leginkdbb a jovedelemszersés, a vagyon gyarapitisa és a szdrakozds motivilja, a fiiggetlenségi és életciklus
motivdcid jellemzd rajuf.

SUMMARY

Thanks to Satoshi Nakamoto, creator of Bitcoin protocols, and creator of blockchain theory —
backgronnd of Bitcoin technology —, not only common people worldwide have heard about crypto-currencies,
but, a lot of industries have obtained a really innovative technology. Nowadays, more than 2100 crypto-
currencies are registered at the crypto currency stock exchanges worldwide. In spite of the exctreme exchange
volatility, and inspite of warnings of the Hungarian National Bank (MINB) regarding the risks of
applicable currencies, a lot of people do decide to invest their monies into crypto currencies. The aim of onr
investigation was, to research the babits, motivations, and investment inclination of those people, who may
consider to invest their money to crypto-currencies. Our aim was to discover, what factors may binder or
motivate the habits of crypto-currency investors. We made a list of queries among (potential investor)
members of crypto-currency groups of (the social media) Facebook (n = 210). The thematically specific
qguestions of the questionnaire include closed questions, that enable simple and multiple choices, and
Likert-scales. The results were evalnated by Microsoft Office Excel. Investors, who have typically more
kinds of crypto-currencies, wonld like to invest typically by way of buying — as other alternative — in real
estates, works of arts, meanwhile, at least 50 % of their investments are based on crypto-currencies. The
investors are mostly motivated by generation of income, by acqusition and by amusement; they are mostly
specified by angmenting wealth, and motivations of life cycle | independence.

99



BEVEZETO

Satoshi Nakamoto japan férumos 2009-ben megalkotta a Bitcoin (BTC) (bitérme)
virtualis fizetSeszkozt, 2013-ban pedig attorés kovetkezett be a Bitcoin fejlédésében, az
egyre nagyobb médiavisszhangnak készénhet6en jelentds arfolyamrobbanas ment végbe.
A Bitcoin megjelenését és térhoditasat szamos egyéb, részben a Bitcoin technologiajara
épuls altcoin kdvete. Napjainkban mar t6bb mint 2 100 kriptovalutat tartanak szamon.
Mindazonaltal az allamok és a jegybankok t6bbsége nem ismeri el a kriptovalutakat
fizetGeszkozként, s6t szamtalan alkalommal a kriptovalutakkal kapcsolatos veszélyekre
hivjak fel a figyelmet. A fogyasztoi kockazatok, veszélyek ellenére az elmult években t&bb
millié tranzakciét inditottak kriptovalutakkal, a kriptovaluta befektet6k szama is tobb
milliéra tehetd.

Tanulmanyunk témaja, egyben a kutatas célja a kriptovalutdkba fektet6k motivaciéjanak,
és befektetési szokasainak vizsgalata. A téma aktualitasat adja, hogy a Magyarorszagon
még jogilag szabalyozatlan, jelentSs volatilitast mutatd kriptovaluta-arfolyam ellenére is
sokan fektetnek kriptopénzbe, és gondoljak ugy, hogy a kriptovaluta-befektetés egy kivald
megoldas lehet a vagyon gyarapitasara. A tanulmany készitése soran a kévetkez6 kutatasi
kérdéseket fogalmaztuk meg:

K1: Milyenek a kriptovaluta befektetSk befektetési szokasai?

K2: Milyen tényezSk gatoljak, és motivaljak a kriptovaluta befektet6k befektetési
szokasait?

SZAKIRODALMI FELDOLGOZAS

A kriptovalutdk sziiletését sokan a Bitcoin megjelenésével kétik Gssze, azonban mar az
1980-as években, Hollandidban a kamionsoférék a pénz virtualis formajat hasznaltak
(smartcard) tankolashoz biztonsagi okokbol. A vidéki benzinkutakat gyakran kiraboltak,
és a folyamatos mutikédéshez szlkség volt valamilyen megoldasra. Pénzt t6ltottek fel az
okoskartyakra, ez volt az elektronikus pénz kezdete (REZNOR, 2017). Az 1989-ben
alapitott DigiCash Inc. elektronikus-pénz  tarsasag kriptografiai  protokollok
alkalmazasaval egyedi elektronikus tranzakcidkat, fizetési format alakitott ki. A rendszer
mikodtetésének alapja a kriptografian alapuld, titkositott kulcsok hasznalata volt, amely
lehetévé tette, hogy harmadik fél ne férjen hozza a személyes adatokhoz (TAPSCOTT
and TAPSCOTT, 2016). El6sz6r az amerikai Mercantile bank, majd késébb a
németorszagi székhelyd Deutsche bank timogatta a DigiCash rendszereket. A tarsasig
egyik kivalé terméke az ecash (elektronikus készpénz) digitalis fizetési rendszer volt,
amely lehet6vé tette, hogy az Interneten keresztil pénzt lehessen kiildeni
(MACINTOSH, 1999). 1998 szintén nagy mérféldkének szamitott, mivel ebben az évben
a Confinity Inc. és az X.com tarsuldsabdl 1étrejott a PayPal Corp., mely tarsasig a
kezdetekben Palm Pilot fizetési eszkozokkel és titkositassal foglalkozott. A kriptovaluta
fejlédése terén meghatarozonak szamitott a banki infrastruktarara épulé internetes
fizetési rendszer, a PayPal. Az online tizletek tizemeltetéi szamara lehet6séget biztosit a
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biztonsagos és egyszerd pénzfogadasra, mig a vasarlok egyszertien, elektronikus médon
tudnak fizetni (PELAEZ and NOVELLA, 2006).

Satoshi Nakamoto japan programozé 2009-ben hozta nyilvanossigra valuta
koncepcidjat, amellyel megalkotta a Bitcoin (BTC) (bitérme) virtualis fizetSeszkoézt. Az
érme kizarolag bitekbdl all, ugyanakkor fizikailag nem kézzel foghato, tehat érmeként
vagy bankjegyként nem lehet vele talalkozni. Nincs mogotte semmilyen fedezet (arany,
aru, stb.), ,,csupan” egy forraskodbél all6 szoftver, amivel a felhasznalok hozzaférhetnek
a virtualis fizetSeszk6zhoz (ESZTERI, 2012). A virtualis fizetSeszk6zok olyan nem
materialis eszk6zok, amelyek matematikai algoritmusok alapjan, felhasznalasaval jénnek
létre. A virtualis valutakat jellemzéen az elédllitéja adja ki (nem a kézponti bank), és
ellenérzi, a felhasznaldk (virtualis rendszer tagjai) pedig elfogadjak (BACSO, 2016). ,,A
Bitcoin és az Gjabb generacids kriptovalutik blokklanca egy olyan folyamatosan ir6dé
nyilvanos lancolat, amelynek csak az utolsé blokkja van ,,nyitva”, és {rodik tovabb, mig a
tobbi lancszem 6rokre le van zarva és megvaltoztathatatlan tartalmud marad. A blokklanc
egyszerre véges sok, am igen nagyszamu szamitdégépen létezik és fut, melyek taroljak és
épitik” (Z. KARVALICS és NAGY, 2017, p. 8-9). A kriptovalutak valamilyen titkositast
(kriptografiat) tartalmaznak a biztonsagos tranzakciok érdekében. Jellemz$ rajuk a
decentralizacié, amely a blokklanc alkalmazasahoz koéthet (elosztott f6konyvi
technolégia) (ROTHSTEIN, 2017). A kriptovalutak tdlnyomé része nyilt forraskéda
rendszeren alapszik, amelyek forraskddjat szabadon barki elérheti, szerkeszthet,
atalakithatja (VIGNA and CASEY, 20106). Ezeknek a rendszereknek a hasznalata,
szerkesztése, fejlesztése teljesen ingyenes, ilyen kriptovaluta példaul a Bitcoin, a Dash, a
Litecoin, az Ethereum, Microcoin, stb. A zart forraskédu rendszerek forraskédja nem
érhetd el barki szamara, kizarélag a fejleszté cég rendelkezik vele. A Bitcoinrdl 2011-ben
kezdtek a kilonb6z6é médiafeliletek informdciét nydjtani, azonban sokdig csupin a
programozok és a kriptografusok egy szik rétege érdeklédott iranta. A kezdeti
id6szakban megjelend informacidk tbbsége a sétét web Selyemutjaval (Dark web)
kapcsolta Ossze a rendszert (internet illegalis tranzakciéi) (AMBRUS, 2017). 2013-ban egy
Gjabb attérés kovetkezett be a Bitcoin fejlédésében, amikor arfolyamrobbanas ment
végbe a kriptovaluta értékében (KOVACS, 2017). A Bitcoinok szama véges,
mindésszesen 21 millié érme elSallitasara (kibanyaszasara) van lehetéség, melynek 75 %-
at mar ,felszinre” hoztak (ROBLEDO, 2016). Uj érme generalasara tgy nyilik lehetGség,
hogy a ,,banyasz6” felhasznalok halézatra kapesolédott szamitégépei megoldast taldlnak
egy matematikai algoritmusra, ehhez pedig banyaszszoftvert (mining-software) kell
hasznalni. A banyaszok munkdjukért bizonyos, dgynevezett ,,nehézségi foktdl” fiiggd
értékt érméket kapnak (NORMAN, 2017). A Bitcoin létrehozasat szamos alternativ
kriptopénz (altcoin) megjelenése kovette, amelyek valamilyen peer-to-peer fizetési
halézatok, és talnyomdé részik a bitcoin kodjanak lemdsolasaval, minimalis
megvaltoztatasaval jottek 1étre. Ugyanakkor vannak olyan altcoinok, amelyek
funkcidjukban is eltérnek a Bitcointél (CHUEN, 2015).
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A magyar lakossag befektetési, megtakaritasi szokasai, motivacioi

A ,befektetés valamilyen mértékd t6ke lekGtése abbdl a célbol, hogy meghatirozott
id6tartam alatt profitot eredményezzen. A modern pénzigyi megkozelités szerint,
valamilyen jelenbeli pénz elcserélését jelenti valamilyen j6vébeli pénzre” (ZAKAR, 2004,
p- 150). A befektetés torténhet valamilyen pénzeszkozbe (pl.: részvénybe, kétvénybe), de
torténhet értékallé targyba (pl.: midkincs, nemesfém), vagy ingatlanba is. Megtakaritani a
fogyasztasra jelenleg el nem koltott jovedelem félretevésével lehet, szamos vart, és nem
vart élethelyzetben t6rténd felhasznalasara. Tobbféle megtakaritasi célja lehet az
egyéneknek, ilyen példaul a biztonsagi tartalékok képzése varatlan kiadasokra, betegség
esetére, tartalékok képzése nyaralasra, kisebb értéki fogyasztasi cikk vasarlasara, nagyobb
értékl fogyasztasi cikkek vasarlasara, tobb évtizedes célok megvaldsitasara (nyugdij,
gyermek jovéje, stb.) (BERNATH, 2016). A killonb6z6 megtakaritasi lehetGségek és a
befektetések k6zottl hatarok nem élesek, mindazonaltal jelentés kiillonbségek lehetnek az
elért nyereség vagy veszteség mértéke kozott. A Magyar Nemzeti Bank a megtakaritas és
a befektetés kozott tobb kilonbséget is meghataroz (1. tablazat).

1. tiblizat. Kiillonbség a megtakaritas és a befektetés kézott

Megtakaritas Befektetés

Bonyolultsag (komplexitis) a magas
szintll pénzugyi ismeret / tapasztalat
sziikséges

Egyszerliség a kevesebb pénziigyi ismeret
/ tapasztalat sziikséges

Kiszamithatésag Olykor jelentés ingadozasok

Mérsékelt, de biztosabb nyereség Kiemelked§ nyereség vagy vesateség

lehet&sége
Alacsonyabb kockazat Magasabb kockazat
Kiilsé tényezok (vallalat teljesitménye, Kiilsé tényez6k (vallalat teljesitménye,
gazdasagi kérnyezet) befolyasol6 hatisa gazdasagi kornyezet) befolyasolé hatisa
kisebb jelentSs
Példaul betét, megtakaritasi szimla Példaul részvény, befektetési jegy

Forras: MINB, 2018

A magyar haztartisok, egyének megtakaritasaira, befektetéseire hatd tényez8k kézul ki
kell emelni a j6vedelmet, a vagyont, a kamatlabakat, és a megtakaritisi célokat.
Ugyanakkor fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a haztartasok, és az egyének kozott nagy
kilonbségek lehetnek az egyes hatd tényez6k kozott. Példaul a magas jévedelemmel
rendelkezé  személyek j6vedelme akar alacsonynak tekinthet6, amennyiben a
haztartasukban egyiitt €16 személyek jévedelmével egyiittesen vizsgaljuk. A megtakaritasi
elméletek jelentSs része a jovedelem nagysagahoz is kot a megtakaritas nagysagat. A
jovedelem egyarant meghatarozoja a fogyasztasnak, a real- és pénzlgyi felhalmozasnak.
Az életciklus elméletek feltételezik, hogy az egyén jévedelme né aktiv élete alatt, majd
ezutan lehanyatlik, tehat megtakaritasra, befektetésre leginkabb az aktiv id6szak soran van
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lehet6ség (TATAY, 2009) Egyes tanulmanyok ravilagitanak arra, hogy a jévedelemcsucs
koribbra tevédott az aktiv élet soran a fiatalabb korosztaly iranyaba (TOTH, 2002). Az
elmalt  évtizedekben a Ilétfenntartist szolgalé kiadasok jelentés —mértékben
megemelkedtek, aminek eredményeként az alacsony jévedelemmel rendelkezd
haztartasok szamara egyre inkabb csak dlom marad a megtakaritas.

A 2000-es évek kozepétSl a lakossag korében egyre népszeribb lett a hitelfelvétel,
melynek eredményeként a haztartisok kotelezettsége meghaladta a pénziigyi eszk6zok
névekedését. A hitelfelvétel lehetGség teremtett a fogyasztas, vasarlas el6rehozatalara (pl.:
lakasvasarlas, gépjarmii-vasarlas). Ezekre a vagyonelemekre korabban a haztartisok
megtakaritisokat képeztek, de napjainkban célmegtakaritisok csékkentek (TATAY,
2009). A pénziigyi megtakaritaisok befektetésként jelenhetnek meg. A szakirodalmak a
megtakaritisokat befolyasold tényezSként emlitik a kamatlabakat, a haztartasok
vagyonanak értékvaltozasat. Ugyanakkor az allami szabalyozas kozvetve, vagy
kozvetlentil hatassal van a megtakaritast befolydsolé tényezSkre. A megtakaritasi
képesség, és a megtakaritdsi hajlandésag egylittesen hat a megtakaritasi célokra. A
megtakaritasi viselkedés, a rendelkezésre all6 jovedelem hatdssal van a haztartasi
megtakaritas nagysagaira (HORVATHNE KOKENY ¢és  SZELES, 2014).
Megallapithatd, hogy a haztartisok, egyének megtakaritasaira, befektetéseire kilsé
(gazdasagi tényezOk, jogi tényezOk, szocidlis és tarsadalmi tényezOk, technoldgiai
tényez8k, politikai tényez6k, addzas) és belsé kérnyezeti tényezSk (egyéni célkitizések,
személyes tulajdonsagok, egyéni attitidok, életkor, iskolai végzettség, csaladi allapot,
vagyoni-jévedelmi helyzet) egyarant hatassal vannak (PALINKO és SZABO, 2007).

A haztartasok megtakatitasait befolyasold tényezok elemzésére felallitott elméletek koziil
meghataroz6 FRIEDMAN (1957) permanens jovedelem elmélete, valamint
MODIGLIANI (1986) életciklus hipotézise. Utdbbi elmélete szerint a héaztartisok a
fogyasztasi kiadasaikat a kilonb6z6 életciklusok soran igyekeznek kiegyenliteni. A
kilénbo6zs generaciok fogyasztasi és megtakaritasi magatartasa eltérs. A fiatal haztartasok
megtakaritasi rataja alacsony, mivel magas kiadasokkal kell szamolniuk, mint példaul a
lakasvasarlas, autdvasatlas, stb. A kozépkora genericié ugyanakkor az ilyen tipusd
koltekezésen tal van, {gy képes lehet megtakaritani, felkészilve az inaktiv korra.
Friedmann szerint a ,,megtakaritasi hajlandésdgot nemcsak az aktualis j6vedelem, hanem
a hosszu tava jévedelmi valtozasok is befolyasoljak, mivel a haztartasok hosszu tavua
fogyasztasukat simitani igyekeznek” (PALOCZ és MATHEIKA, 2014, p. 325-320).

A megtakaritasi motivaciok lefrhaték kilénb6zé elméleteken keresztiil, melyek tobbsége
egy-egy megtakaritasi motivumot helyez a kézéppontjaba, mint példdul az 6r6khagyas, a
célmegtakaritis motivumat. ,,Altalaban véve nyolc olyan szubjektiv jellegti f6 motivum
vagy célkitlizés van, amelyek arra késztetik az egyéneket, hogy tartézkodjanak jévedelmik
elkoltésétsl. E nyolc motivumot elnevezhetjiik réviden az 6vatossag, az elSrelatas, a
szamitas, az elére torekvés, a fiiggetlenség, a vallalkozas, a buszkeség és a fosvénység
motivumanak, és felsorolhatjuk veliik szemben a fogyasztas inditékainak megfelel6
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listajat is: példaul az élvezetet, a révidlatast, a bokezlséget, a téves szamitast, a kérkedést
és a pazatlast” (KEYNES, 1965, p. 129).

Tanulmanyunkban a keynesi motivumok TOTH és ARVAI (2001), valamint
BROWNING ¢és LUSARDI (1996) értelmezését vettitk alapul. A megtakarftasi
motivumok kozil vizsgaltuk az évatossagl, az életciklus, a fejlesztési, a figgetlenségi, az
orokhagyasi, a fukarsagi, és a vallalkozéi motivamot (TOTH és ARVAIL, 2001). A
megtakaritdsi motivumok modern terminolégidji kategorizalasa BROWNING és
LUSARDI (1996) tanulmanyaban is fellelhets, melyeket TOTH és ARVAI (2001)
kiegészitett az Oner6motivummal. Az évatossagi motivum az inségesebb idGkre vald
tartalékolast jelenti. Az életciklus motivum alatt a j6vSben varhat6 jévedelem és a
fogyasztas palydjanak dsszehangolasat értjik. A fejlesztési motivum olyan megtakaritast
jelent, amely az életszinvonal jGvébeli folyamatos javitisat eredményezi, célozza. A
fuggetlenségi motivum az elére nem meghatirozott fogyasztisi/beruhdzasi dontések
fuggetlensége érdekében megvaldsitott megtakaritas. A maniakus megtakaritasi hajlam, a
pénzkoltéstSl vald idegenkedést jelenti a fukarsigi motivum. A vallalkozéi motivum
nyereséges vallalkozasi és spekulacios projektek végrehajtasa érdekében torténd
megtakaritisok. Az 6rokhagyasi motivum célja jellemzben az utédok részére torténd
megtakaritas. (TOTH és ARVAI, 2001)

A haztartasok, egyének fogyasztasi és pénziigyl déntéseiben sok hasonlésagot lehet
felfedezni, a haztartasi dontések egyben portfolié dontések is. A déntések meghozatala
soran kertll sor a rendelkezésre all6 jovedelmek felhasznalasinak meghatarozasara, a
vagyon allokalasara. A haztartiasok, egyének befektetései kilénféle eszkézokben
jelenhetnek meg. A déntések dgy sziletnek meg, hogy teljes bizonyossaggal nem ismert
a déntés eredményének kockazata (PALINKO és SZABO, 2007). A kriptovalutikba
torténd befektetés hosszatava eredményét sem lehet ma még latni, sét a kimenetre
vonatkozoban igen eltéré elképzelések léteznek. Egyes vélemények szerint a kriptovalutak
megmaradnak egy roppant kockazatos spekuldcids eszkbznek, mig masok ugy gondoljak,
hogy pénzként is tud majd funkcionilni (SEBESTYEN, 2019). A cséd szélén 4ll6
Venezuela az olaj fedezetd kriptovalutat, a petrét elszamolasi egységként fogja hasznalni,
a munkavallalok petréban kaphatjak a bériiket, ez pedig a kriptovalutak egy 4j korszakat
nyithatja meg. (ULMER and BUITRAGO, 2017). Mindezek utian kérdésként mertl fel,
hogy az életpalya, életkor, végzettség, kockazati magatartas alapjan kialakitott portfoliok
milyen elemeket tartalmaznak, mennyire jelennek meg benniik a kriptovalutak?

A haztartasok, egyének megtakaritasi, befektetési céljai lehetnek révid-, kézép- és
hosszutaviak. Hosszabb tava megtakaritast célozhat egy lakasra, a gyerek tanittatasara,
vagy az id6skorrdl valé gondoskodasra térténd takarékoskodas (TATAY, 2009). Szamos,
korabban hosszu tavu cél napjainkban mar r6évid tavinak szamit. Mig korabban példaul
évekig vagy évtizedig gyljtogettek gépjarmire, addig manapsag mar hitelbdl, némi 6neré
mellett pillanatok alatt megvasarolhat6 a kinézett auto.

Az AEGON 2016-ban nem reprezentativ kutatds keretében (n = 610 f6) vizsgalta a
magyar emberek megtakaritasi motivacioit, megtakaritasi céljait. A valaszadok 62,70 %-a
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keriilt ki az 55 évesnél id6sebb korosztaly tagjai kozil, igy nem volt til meglepd, hogy a
megkérdezettek 35,40 %-a nyugdij céljabdl takarit meg. A felmérésben részt vevo
személyek 32,60 Y%-a vésztartalék képzését hatarozta meg megtakaritasi célként. 24,10 %
azoknak az aranya, akik befektetési, vagyon képzés céljabdl valasztanak valamilyen
megtakaritasi format. A megkérdezettek kozel 15,00 %-a semmilyen megtakaritissal nem
rendelkezett a vizsgalt id6pontban. A megtakaritasi célok k&zott megjelent még az
ingatlan vasarlas, az ingatlan feldjitas, nagy 6sszegi jévébeli kiadas (pl.: gépkocsi vasarlas,
utazas, eskiivé stb.), valamint a gyermekek j6vGjének biztositasa (V ERESEGYHAZI,
2016).

A héaztartasok, egyének megtakaritasainak, befektetéseinek célja lehet a jovedelemszerzés,
a tékendvekedés, vagy a téke biztonsagos elhelyezése. A befektetési dontés el6tt érdemes
a befektetési célokat elézetesen meghatirozni, befektetési tervet késziteni, a kapcsolédd
kockazatokat felmérni (MNB, 2018). A magyar lakossag pénzlgyi befektetéseit vizsgalva
megallapithat6, hogy 2018-ban a folydszamlabetét, a készpénz és az allampapir volt a
kedvenc megtakaritasi forma. Az MNB adataibdl kidertil, hogy 2018-ban névekedett a
magyar lakossag brutté pénziigyl vagyona (9,5 %-kal), és egyre kevésbé népszerd
befektetési forma a nyugdijpénztar, a részvény, az életbiztositas. 2018-ban jelents
mértékben nétt az egyéb pénziigyi befektetési forma, azonban az adatokbdl nem dertil
ki, hogy mit tartalmaz pontosan (PORTFOLIO, 2018b). Szimos befektetési lehetGség
létezik, annak fliggvényében, hogy milyen piacon térténik a befektetés (2. tablazat).

2. tablizat: Befektetési lehet6ségek a piacok fiiggvényében

Befektetések
Pénztgyi piaci befektetések Nem pénzigyi piaci befektetések
Ertékpapirok  Biztositisok Betétek Ingdsigok Ingatlanok
Allampapir Eletbiztositas Miutargy Lakas
Részvény Ekszer Telek
Befektetési jegy Nemesfém

Forrdas: FRITZ (20714)

A hazai szakirodalmak, valamint a megtakaritisokra, és befektetésekre vonatkozé
statisztikdk sem emlitik a kriptovalutat, mint befektetési lehetéséget. Az MNB, a NAV,
és a PM allasfoglalasa szerint a kriptopénzek nem szamitanak sem fizet6eszkoznek, sem
elektronikus pénznek, sem pénziigyl, sem pedig készpénz helyettesité eszkoznek
(PORTFOLIO, 2018a). Mindazonaltal az MNB kockazatosnak tartja a fizetésre
hasznalhat6 virtualis eszkézoket, mint példaul a bitcoint (MNB, é.n.). Véleménytunk
szerint a kriptovalutak befektetési eszkézok lehetnek, fiiggetlentl attdl, hogy pénznek
szamitanak-e, vagy sem.

Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a magyar lakossag pénziigyi kultira iranti igénye a
2008/2009-es pénzigyi, gazdasagi valsag idején nétt jelentés mértékben. A lakossag egyre
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tobbféle pénziigyi termékkel, szolgaltatassal talalja magat szemben, ez akkor hordoz
magaban veszélyt, ha az egyén nem rendelkezik alapveté pénzlgyi ismeretekkel, vagy
azokat nem fejlesztették. ,,Igy rés keletkezik az emberek pénziigyi tuddsa és a kinalt
pénziigyi termékek biztonsagos igénybevételéhez sziikséges tudasszint kézétt (BOTOS
etal, 2012, p. 292). Az OECD 2010-ben, és 2015-ben is felmérést végzett, tébbek kdzott
a magyar lakossag pénziigyl kultirajanak, annak szintjének meghatarozasara. A felmérés
ravilagitott arra, hogy a feln6tt lakossag a pénziigyi ismeretek gyakorlati alkalmazasaban
jelentSs mértékben elmarad a tobbi megkérdezett 13 orszagtdl (2010-ben). A 2015-6s
felmérés eredményei alapjan, nemzetkézi Gsszehasonlitisban a magyar eredmények még
kedvezGtlenebb képet mutatnak (5 év tavlatdban is jelentGs romlasrdl lehet beszamolni).
A magyarok tObbsége tartézkodik attél, hogy a pénzigyi szolgaltatisok igénybevétele
eltt a kinalt pénziigyi termékeket 6sszehasonlitsa, tdjékozéddjon, illetve tudatosan
valasszon. (KORMANY, 2017). A fentiekbdl jol érzékelhetS, hogy a magyar lakossag
jelentSs részének pénzlgyi tudatossaga, a pénzigyekhez val6 hozzaallasa messze elmarad
az elvart szintt6l. Az eurdpai uniés atlaghoz képest ugyancsak lemaradas figyelheté meg
a lakossig megtakaritasaival, befektetéseivel kapcsolatban. Ismerve a felmérések
eredményeit tartom veszélyesnek, hogy a magyarok egy része a meggazdagodas
reményében, ugyanakkor tobbnyire a megfelelé ismeretek hidnyaban kezdett el
kriptovalutakkal foglalkozni. Mindezeket figyelembe véve felmertl a kérdés, hogy
milyenek a kriptovaluta befektet6k befektetési szokasai, illetve milyen tényezSk
motivaljak Sket.

Osszességében megallapithats, hogy a befektetések, megtakaritisok sordn kiilénbdzé
motivaciok vezérlik a haztartasokat, egyéneket, mely TOTH és ARVAI (2001) keynesi
értelmezésében lehet 6vatossagi, intertemporalis helyettesitési, életciklus, fejlesztési,
figgetlenségi, vallalkozoi, 6rokhagyasi, fukarsagi, és 6nerémotivum. A haztartasok,
egyének megtakaritisainak, befektetéseinek célja lehet a jévedelemszerzés, a

tékendvekedés, vagy a téke biztonsagos elhelyezése.

ANYAG ES MODSZER

A tanulmany célja a kriptovalutikba fektet6k befektetési szokasainak, és motivaciéinak
vizsgalata volt. A szakirodalmi feldolgozas sordn nem talaltunk olyan szakirodalmat,
kutatast, tanulmanyt, amelyik az altalunk vizsgalt témaval foglalkozott volna, ugyanakkor
gy gondoljuk, hogy TOTH és ARVAI (2001) keynesi értelmezésben vett megtakaritasi
motivumai alkalmasak lehetnek a kriptovalutakba fektet6k befektetési motivacidinak
vizsgalatara. A tanulmany primer kutatasan keresztll azt az Grt kivantuk betolteni, hogy
nem rendelkeziink informacidkkal a kriptovaluta befektet6k motivaciéival, befektetési
szokasaival kapcsolatban.

Primer kutatds keretében kérdéives megkérdezést végeztiink. A 16 kérdést tartalmazd
kérdé6iv kitoltésére online médon, a kerdoivem.hu weboldalon nyilt lehet6ség. A kérd6iv
kitoltésére kilonbo6z6, kriptovalutakhoz kotheté Facebook csoportokban, valamint
férumokon kértik fel a kriptovalutakba fektet6 tagokat. A kérddiv kitSltésére 2019.
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februar 17. és marcius 21. koz6tt volt lehetSség. A kérdbivet 214 £6 toltotte ki, a minta
elemszama végil n = 210 6 lett. A minta meghatirozasakor kritérium volt, hogy a
megkérdezettek rendelkezzenek valamilyen formdban kriptovaluta befektetéssel. A
kérd6iv demografiai és témaspecifikus kérdéseket tartalmazott. A témaspecifikus
kérdések feltevésével harom teriiletet vizsgaltunk: 1) a kriptovalutdkba fektetSk
befektetési szokasait, 2) a kriptovaluta befektet6k motivacidjat, 3) az innovacié-elfogadast
a kriptovaluta befektet6k kérében. Ez utébbi eredményeinek ismertetése nem része jelen
tanulmanynak. A kriptovalutdkba fektet6k befektetési szokasait 4 egyszeres- ¢és
tobbszords valasztast lehetévé tevd zart kérdés feltevésével vizsgaltuk, ami kitért arra,
hogy milyen moédon rendelkeznek a befektet6k kriptovalutaval, milyen tipusu
kriptovalutaval rendelkeznek, milyen egyéb befektetésekben gondolkodnanak még,
illetve a befektetéseik hany szazalékat teszik ki a kriptovaluta befektetések. A kriptovaluta
befekteték motivacidjanak vizsgalata soran arra kerestiik a valaszt, hogy milyen tényez&k
gatoljak, és motivaljak a megkérdezetteket a befektetéseik soran. A motivacié vizsgalata
soran 4 kérdéskort allitottunk 6ssze, amelyek egyenként 9-7-7-5 allitast tartalmaztak,
melyeket 5 fokozata Likert-skalan kellett értékelni, ahol 1 = egyaltalan nem, 5 = teljes
mértékben egyetért vele. A kérdbivek kiértékeléséhez Microsoft Excelt hasznaltunk, az
eredményeket diagramokon és tablazatos formaban dbrazoltuk. A kutatds eredményeit az
HEszterhazy Karoly Egyetem Gyongy6si Karoly Rébert Campus altal szervezett,
Intézményi Tudomanyos Diakkori Konferencian ismertettitk (2019. 4prilis 30) ,,A
kriptovaluta befektet6k motivacioinak, és innovacio-elfogadasanak vizsgalata a rogers-i
diffuzios elmélet mentén” cimmel. A tanulmany feltard jellegli, célja, hogy tovabbi

kutatasok alapjaul szolgaljon.

EREDMENYEK

Demografiai adatok eredményeinek ismertetése

A megkérdezett kriptovaluta befektet6k demografiai jellemz&i a koévetkezSképpen

alakultak az egyes vizsgalt szempontok szerint:

- Nemek aranya: A felmérésben 210 £6 vett részt, 144 férfi és 66 né.

- Kordsszetétel aranya: A kriptovaluta befektetSk életkorat illetéen a 30-40 év kézottd
korosztaly tagjai kozil kertiltek ki a legnagyobb aranyban (32,38 %). Azonban t6lik
nem sokkal maradnak el a 41-50 év kozotti korosztaly képviseléi (29,52 %). Talan
meglepd, hogy az 51 év feletti korosztaly tagjai 30,95 %-ot képviselnek a vizsgalt
mintan belul.

- Iskolai végzettség Osszetétele: A megkérdezett kriptovaluta befekteték tilnyomoé
tObbsége iskolai végzettség alapjan két csoportba oszthatéd gy, mint kézépfoku
végzettséggel rendelkezé (94 £6), és fels6foku végzettséggel rendelkezs (féiskola,
egyetem) (91 £6). Elenyész6 a szakképzés, vagy doktori végzettséggel rendelkezék
aranya, mig csupan altalanos iskolai végzettséggel rendelkez6k nem vettek részt a
felmérésben.
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- Eletszinvonal szerinti megoszlds: A vilaszadé befektetdk kozel fele nem tudta
megallapitani, hogy az atlag magyar allampolgarhoz viszonyitva miként él. A
felmérésben részt vevék valamivel t6bb, mint egyharmada él legalabb az atlagnal
jobban. A megkérdezettek kézel egy6tdde az atlag magyar allampolgarhoz hasonléan
él.

A demografiai kérdéseket vizsgalva Gsszességében megallapithatd, hogy a felmérésben
tobb mint kétszer annyi né vett részt, mint férfi. A valaszadok tobbsége a 30-50 év kozotti
korosztaly tagjai kézil keriilt ki, akik jellemz&en kézéptoka vagy felsGfoku végzettséggel
rendelkeznek. Az életszinvonalukat megitél6k tilnyomo része jobban, vagy sokkal jobban
¢él, mint az atlag magyar allampolgar, azonban a valaszadék kozel fele nem tudta
megallapitani, hogy az atlag allampolgarhoz képest miként él.

A kriptovaluta befektet6k befektetési motivacioi

A kriptovaluta befektetések motivaciéinal figyelembe vett szempontok 1-t8l 5-ig terjedé
Likert-skala vizsgalata soran az eredmények egyértelmlen azt mutatjak, hogy a
kriptovaluta befekteték legf6bb motivaciéi a vagyon gyarapitisa (4,67) és a
jovedelemszerzés (4,60) (1. abra).

tos

Adatsorl;
ovedelemszerzés;
4,66

Sorl; vagyon
gyarapitasa; 4,67
1. dbra. Befektet6k motivacioi a kriptovaluta befektetések soran (Likert-skala)
Forras: sajat szerkesztés, standard kérdiives megkérdezeés alapian, n = 210, 2019. februdr-mdrcius
(1 = egydltalin nem, 5 = teljes mértékben)

A kriptovaluta befektet6k kézel kétharmadara jellemz8, hogy a jévedelemszerzés teljes
mértékben motivalja a kriptovaluta befektetést, ugyanakkor a vagyon gyarapitasat még
ennél is nagyobb aranyban tekintik motivalé tényezének. A vagyon gyarapitdsival a
befekteték egyik f6 célja a befektetésik realértékének novelése, tehat a hozamnak
legalabb a mindenkori inflaciot fedeznie kell. Az AEGON 2016-os felmérése szerint a
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megtakaritok egynegyede vagyonszerzés céljabdl valaszt valamilyen befektetési format
v ERESEGYHAZI, 201 6), ezzel szemben a kriptovaluta befektet6k haromnegyedére
jellemzé ez a motivacié. A jovedelemszerzés motivacié vizsgalatakor nem elemeztik,
hogy a befektetSk kizarélag a kriptovaluta befektetésbdl tesznek szert jovedelemre, vagy
valamilyen {6 jévedelemszerzési tevékenység mellett a kriptovaluta befektetésre, mint
passziv jovedelemforrasra tekintenek. Koézepesen szamit motivacids tényezének a
szoérakozas (3,04) és kirpobalas (3,55) élménye. A kriptovaluta befektetk kozott
viszonylag kevesen vannak azok, akik kizarélag a szorakozas, vagy a kiprébalas élménye
miatt fektetnek kriptovalutaba. A legkevésbé motivalé a kriptovaluta befekteték szamara
a forrasgytjtés lakasvasarlashoz (2), illetve a forrasgyQjtés a gyermekek tanittatasara (2,11).
HORVATHNE ¢és SZELES (2014) 4 106 haztartasra vonatkozé kérdéives lekérdezés
eredménye azt mutatja, hogy az ,,6ngondoskodni vagy6” és a ,,tudatosan 6ngondoskodé”
klaszterbe tartozok a lakascélt (4,4), mint motivaciét jobban preferaljak a kriptovaluta
befektet6knél. A ,;manak ¢€l6” klaszter lakdscéli motivacié eredménye kozelit a
kriptovaluta befektet6k motivacié megitéléséhez. Az AEGON felmérése szerint a
megtakaritasok csupan 12,8 %-a ingatlan vésarlas céli (VERESEGYHAZI, 2016). A
gyermekek j6vGjét, mint motivaciot a HORVATHNE és SZELES (2014) altal
létrehozott mindharom klaszter magasabban értékelte a kriptovaluta befektetGknél. Az
AEGON felmérés eredményei azt mutatjak, hogy a megtakaritok kézel egy6tode
gondolkodik a gyerekekkel kapcsolatos megtakaritisban. TOTH és ARVAI (2001)
kutatasaiban a gyerekekkel kapcsolatos, illetve az ingatlan céld megtakaritasok aranya
magasabb, mint az AEGON dltal, valamint az altalunk kapott eredmények.
Osszességében megallapithatd, hogy a kriptovaluta befektet6k a jovedelemszerzést, és
vagyon gyarapitast tekintik elsédlegesnek. Tanulmdnyunkban nem vizsgaltuk, hogy az
egyes befektetéi motivaciok mennyire vezettek eredményre (sikerre), illetve a
megkérdezettek mekkora t6két fektettek be.

TOTH és ARVAI (2001) keynesi értelmezésben vett megtakaritasi motivumait vizsgilva
megallapithatd, hogy kriptovaluta befekteték motivacioi kézil, a Likert-skala kapott
értékei alapjan kiemelkedik a fiiggetlenségi motivacié (4,73). A befektet6k a tartds
pénzigyi fiiggetlenség megteremtésére tdrekednek, tSbbségik teljes egészében
motivalénak tartja. A kriptovaluta befektetéknek tehat fontos, hogy az egyel6re nem
meghatirozott fogyasztasi/beruhdzasi dontések fuggetlensége érdekében végezzen
megtakaritast. A kriptovaluta befektetések tobbsége pénzigyi fiiggetlenséget céloz. (2.
abra)
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2. dbra. TOTH és ARVAI (2001) keynesi értelmezésben vett megtakaritisi motivaciok
jelenléte a kriptovaluta befektet6knél (Likert-skala)
Forrds: sajat szetkesztés, standard kérd6ives megkérdezés alapjan, n = 210, 2019. februar-marcius
(1 = egyaltalan nem, 5 = teljes mértékben)

Az életciklus motivacié szintén teljes mértékben jellemzé a megkérdezettek t6bbségére
(4,25). A valaszadok fontosnak tartjak a tartalékolast arra az id6re, amikor a jévedelem és
a sziikséglet k6zott megvaltozik az arany (pl. gondoskodas az 6regkorrdl). A befektet6k
86,2 %-a teljes mértékben, vagy t6bbnyire magiénak érzi az életciklus motivaciét a
befektetési, megtakaritasi motivaciok kézil. A megkérdezettek meghatarozé részére
szintén jellemzé a vallalkozéi motivacié (3,98), a vallalkozasra valé takarékoskodas. A
vallalkozoi és a fejlesztési motivacié a varhat6 jévedelem, és a beruhdzasi kdrnyezet
javuldsara vonatkoz6 varakozasokat fejezi ki (TOTH és ARVAIL 2001). Az évatossagi
motivacié kevésbé jellemzé (3,46) a kriptovaluta befektetékre, mint az eddig felsorolt
befektetési, megtakaritisi motivaciok. Ugyanakkor érdekességként emlitenénk meg, hogy
1995 és 2000 kozott a magyar lakossag megtakaritasi motivaciol kozott vezeté volt
6vatossagi motivacio, bar csékkend tendencidt mutatott. ,,Cskkent a varatlan eseményre
és betegség esetére vald takarékoskodas, masrészt pedig szignifikinsan nétt a beruhazasra
val6 eltakarékoskodas silya” (TOTH és ARVAIL 2001, p. 1022). A 2008/2009-es
pénzigyi, gazdasagi valsag hatdsira az 6vatossigi motivum ismét el6térbe kerilt a
pénzigyi eszkozfelhalmozasban. Ugyanakkor az évatossigi motivum  ismételt
oldédasaval a lakossdgi megtakaritis enyhe mérséklédésére lehet szamitani (CSORTOS
és SISAK, 2016). A kriptovaluta befektetSk esetében nem véltik felfedezni, hogy az
6vatossagi motivacié erds lenne. A megkérdezett befektet6k atlagosan kozepeste
értékelték a fejlesztési motivaciot, amikor az emberek egy késébbi nagyobb fogyasztis
érdekében fektetnek be, vagy példaul az életszinvonalukat fokozatosan javitjak (3,01).
Kevésbé érzik a sajatjukénak az 6rokhagyasi motivaciot (2,75), valamint a fukarsagi
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motivaciét (1,31). A kriptovaluta befektetékre nem jellemz6 a manidkus megtakaritoi
hajlam vagy az irracionalis idegenkedés a pénzkoltéstél. A vizsgalatban részt vevd
befektetékre nem jellemz6 az a fajta motivacié, hogy Ordkoseire a kriptovaluta
befektetésekbdl szarmazo6 pénzt hagyjon, ez az egyik legkevésbé motivald tényezd.
Vizsgaltuk a kriptovaluta befektet6k befektetési motivacidinak fékezSerdit. A
megkérdezett kriptovaluta befektet6k a jévedelmet (2,62) tekintik leginkabb a befektetési
motivacié fékezberejének. A rendelkezésre dllé pénziigyi forrasok, illetve annak hianya
negativan hat a befektetési motivaciéra. Az 1-t8l 5-ig terjed6 Likert-skalan kapott
alacsony érték annak is kbszonhetS, hogy a valaszadok csupan 6,2 %-a gondolja ugy, hogy
a kriptovaluta befektetések motivacidit a jovedelem teljes mértékben fékezi. A piaci
informaciok hianyat tekintik a befektet6k a masodik leginkabb fékezé tényez6nek, majd
ezt kovetl befektetési ismeretek hidnya, és a befektetési tapasztalat hidnya, melyek kézel
azonos mértékben fékezik a kriptovaluta befektetések motivacioit. A képzettség hianya
és a szlikséges technoldgia hidnya kevésbé jelentenck fékezGerdt a befektet6k szamara. A
legkevésbé tekintenek a befektetSk fékezoerbként a dontéshozatal hidnyara. A valaszadok
a vizsgalt tényezbket Osszességében nem {télték meghatarozonak (1,87) a kriptovaluta
befektetések motivacidinak fékezése szempontjabol.

A kriptovaluta befektetGk kozil tébben tobbféle befektetésben gondolkodnak a
kriptovaluta befektetések mellett. 2013. aprilis 28-an 1 Bitcoin 135,30 USD volt, mig
2019. szeptember 30-in 8456,08 USD, ami tébb mint 6000 %-os névekedést mutat.
Ebbdlis jol lathatd, hogy a vizsgalt 2013-2019 kozotti idGszakban milyen jé befektetésnek
bizonyult a Bitcoin, mint kriptovaluta. (Coinmarketcap.com, 2018a) Természetesen
figyelembe kell venni, hogy a vizsgalt idészakon beliil a Bitcoin esetében is voltak jelentSs
arfolyam ingadozasok (volatilits), visszaesések, tovabba a kriptovalutdk tdlnyomé része
nem tudott felmutatni a Bitcoinhoz hasonlé arfolyam névekedést. A fentiek
figyelembevételével felmertl a kérdés, hogy a kriptovaluta befektet6k milyen egyéb
befektetésekben gondolkodnak. A kriptovaluta befektet6k kozel fele gondolkodik az
ingatlan, mutargy befektetéseken is, ami nem is csoda, mivel az elmilt években
Magyarorszagon a lakéingatlanok ara, bérleti dija jelentésen ndvekedett. A kriptovaluta
befektetSk kérében ugyancsak népszeriek az ékszer és nemesfém befektetések. Tébben
az egyéb befektetések kozott jelolték meg a befektetési aranyt, mint befektetési format,
ugyanakkor gy gondoljuk, hogy ez a nemesfém befektetések ardnyat néveli. A
befektet6k kevesebb, mint egynegyede valamilyen értékpapir (kbtvény, részvény,
befektetési jegy, kincstarjegy stb.) befektetésen gondolkodik még. A kriptovaluta
befektetSk kérében kevésbé népszerd a biztositasba, bankbetétbe térténd pénzhelyezés.
A befekteték kozel egyharmada az altalunk vizsgalt befektetési médokon kivil egyéb
befektetési médot is valasztana, mint példaul startup vallalkozds finanszirozasa,
kriptovaluta vallalkozasba, napenergia-, bioenergia projektekbe, borokba, féldbe,
jarmuvekbe, nyersanyagba, torténd befektetés. A befekteték 5,71 %-a nem gondolkodik
a kriptovaluta befektetésen kivil mds befektetésekben. A megkérdezettek 30,95 %-anak
befektetéseit 76-100 %-ban a kriptovaluta befektetések teszik ki, ebbdl is jol latszik, hogy
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mennyire elkotelezettek a blockchain tipust befektetések irant. Az eredmények azt
mutatjak, hogy a megkérdezett befektet6k nagy bizalommal vannak a kriptovaluta
befektetések irant.

Bitcoin és mas kriptovalutak — a befektet6k kriptovalutakkal kapcsolatos
attitidjei

Satoshi Nakamoto 2009-ben adta ki a bitcoin kliensprogramjanak els6é verzidjat, a
megkérdezettek 0,48 %-a bitcoin protokoll kézzétételét kovetd évben kezdett el
érdeklédni a kriptovaluta befektetések irant. A Bitcoin 2013-ban, a ciprusi pénzlgyi
valsag kozepette lett vilaghir, ugyanakkor a magyar befektetSk csak kis hanyada kezdett
el vele ebben az id6ben megismerkedni. A kriptovaluta befektetGk kozel kétharmada
maximum 3 éve érdeklSdik a kriptovalutak irant. Bz annak ismeretében is meglepd, hogy
2017 decemberét kdvetSen a Bitcoin arfolyama a téredékére esett vissza, egyértelmivé
valtak az arfolyam volatilitassal, a biztonsaggal (hekker célpont), a garancia és szabdlyozas
hianyaval stb. kapcsolatos problémak. A megkérdezettek valamivel t6bb, mint
egynegyede 2018-ban kezdett a kriptovalutdk irant érdeklédni. A kriptovalutak
megjelenésének elsé 3 évében a befektetSk csupan kis hanyada volt nyitott a kriptovalutak
irant, 6k voltak az Ugynevezett korai befektetSk (eatly investor) vagy kockazatkedvelSk.
A kriptovalutak kezdeti magyarorszagi elterjedését gatolta tObbek kozott az
arnyékbankrendszeri jelleg, a kétes hirnév, a szabalyozasi hattér hidnya, az adézasi
kérdések. (KECSKES és ZEMAN, 2018)

A kriptovaluta befektetéseknek t6bb maédja is ismert, {gy tobbek kozott a kriptovaluta
vasarlas, kriptovaluta banyaszas, a kriptovaluta befektetési alapba, banyasztirsasagba
torténd befektetés stb. A kriptovaluta befektetSk egy jelentds része tobbféle kriptovaluta
befektetési modot is alkalmaz egyszerre. A befekteték kozel kétharmada vélasztja a
kriptovaluta befektetési moédok kozil a  kriptovaluta vasarlast, egyharmada a
banyasztarsasigba torténd befektetést, szintén egyharmada kriptovaluta banyaszatot, mig
a kriptovaluta befektetési alapba t6rténé befektetést viszonylag kevesen preferaljdk.
Ugyanakkor a befektetSk az dltalunk vizsgalt befektetési médokon kiviil valamilyen egyéb
kriptovaluta befektetési médot alkalmaz, ilyen lehet az ICO, a Faucet, az AvaTrade
kereskedés, vagy a Forex kereskedés. Szeretnénk megjegyezni, hogy egyre inkabb
terjednek a piramisjatékokhoz hasonlé ugynevezett ICO csalasok, melynek sorin az
elkévetok hamis (nem létez) virtualis pénzeket hoznak létre, és magas hozam {géretével
csalnak ki pénzt az emberekbdl. Az Erst & Young 2017. évi jelentése szerint 400 millié
USD kart okoztak az elkéveték. (TOTH, 2019) Kutatasunk soran nem vizsgaltuk, hogy
a befektet6k milyen médon vasaroltak kriptovalutat (valtoktdl, kriptovaluta ATM-bél,
maganszemélytdl stb.). Szintén nem tanulmanyoztuk, hogy a kriptovaluta banyaszatot
végzOk milyen szamitégéppel, technoldgiaval allitottak el6 az érméiket.

A kriptovaluta befekteték tobbsége az eddigi befektetései soran tobbféle kriptovalutiba
is befektetett. Az altalunk vizsgalt, 2019. februar 22-én, a Coinmarketcap
(Cryptocurrencies by Market Capitalization) Top 10 kriptovalutaja koziil, Bitcoinba a
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megkérdezettek kozel fele fektetett, ezzel a nemzetkézi trendekhez hasonléan a magyar
befektet6knél is ez a legnépszertibb kriptovaluta. A kriptovaluta befekteték kérében a
Bitcoin mellett igen népszertek az Ethereum és a Litecoin kriptovalutdk. Az Ethereum
egy szamitastechnikai platform és kriptopénz, melyben megtaldlhaté az intelligens
szerz6dés funkcié (script) is. Az egyik legismertebb és legfelkapottabb altcoin a
kriptovaluta befektetSk kérében. A Litecoint a Google egyik korabbi alkalmazottja hozta
létre, szamos hasonl6sag fedezhetd fel a Bitcoinnal, a legtébb kiilénbség az 1) blokkok
generalasahoz alkalmazott kriptografiai algoritmusban van. (3. abra)

egyéh 52,86%
Bitcoin 5V
Stellar
TROM

Litecoin

Bitcoin...
Tether
EOQS
Ethereum
XRP
Bitcoin

46)67%

0,00% 10,00% 2000% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

3. dbra: Kriptovaluta valasztas a befektet6k korében (%)
Forris: sajat szerkesztés, standard kérdéives megkérdezés alapjan, n = 210, 2019. februar-marcius

A kilénbo6z6 Bitcoin elagazasok (forkok), mint példaul a Bitcoin Cash, a Bitcoin SV, vagy
a Bitcoin Gold szintén népszertick a befektet6k kérében. Ugyanakkor az is jol
érzékelhetS, hogy a kriptovaluta befektet6k szamos alkalommal véalasztanak az altalunk
vizsgalt Coinmarketcap Top 10-en kivili kriptovalutaikbdl befektetéseik soran. A
megjelolt egyéb kriptovalutak kézott fellelheté a Monero, NEO, IOTA, Verge, ZCash,
ADA, DOGE, DGB, VeChain, Ontology, Platincoin, Decred, Holo, Cardano,
Dogecoin, Dash. Szintén megtalalhaté az egyéb kriptovalutiak k6z6tt a Smart Trade, a
4Art, a ConvertVR, a Nano, az Omise GO, a WBT, a BNB, a LOC, a TFD, a BSO, a
BNO. Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a valaszaddk éaltal megjeldlt egyéb
kriptovalutak kézott tébb olyan is volt, mellyel kapcsolatban gyakran a ponzi sémat
(piramisjatékot) emlegetik, ilyen példaul a OneCoin vagy a DasCoin. Ez utébbi
,kriptovalutak™ esetében gyakran hallani botranyokrol, piramisjatékszerd muikodéstrdl,
tizleti modellrdl, és az arnyékbankrendszerhez val6 kapcsolodasrol.
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KOVETKEZTETESEK

A tanulmany készitése soran a vizsgalt kutatasi kérdésekkel kapcsolatban a kovetkezd
eredményekre jutottunk:

K1: Milyenek a kriptovaluta befektet6k befektetési szokasai?

A kriptovaluta befektetSk befektetési szokasait, attitiidjeit vizsgalva megallapithatd, hogy
a befektet6k kézel 70 %-a kevesebb, mint 3 éve érdeklSdik a kriptovaluta befektetések
irant. A befektet6k tobbsége vasarlassal tesz szert kriptovalutara, ugyanakkor népszerd a
kriptovaluta banyaszat, és a banyasztarsasigokba térténé befektetés is. A kriptovaluta
befektetok kozel 50 %-a rendelkezik Bitcoinnal, de széles korben valasztanak mds
kriptovalutakat is befektetéseik soran. A befektetSk kozel fele a kriptovaluta befektetések
mellett, leginkabb ingatlan, mutargy befektetéseket valasztana. Jellemz&en a kriptovaluta
befekteték befektetéseinek legalabb 50 %-at kriptovaluta befektetések teszik ki.

K2: Milyen tényezék gatoljak, és motivaljak a kriptovaluta befektetGk befektetési
szokasait?

A kriptovaluta befektetSket leginkabb a vagyon gyarapitisa, a jévedelemszerzés, és a
sz6rakozas élménye motivalja a befektetései soran. A TOTH és ARVAI (2001) keynesi
értelmezésben vett megtakaritasi motivum tipusok kéziil a kriptovaluta befektetSkre a
fiigeetlenségi motivum, és az életciklus motivum a leginkabb jellemz8. A kriptovaluta

befektetés motivaciéit leginkabb a jovedelem, és a piaci informaciok hianya fékezi.
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