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OSSZEFOGLALAS

Minden vallalkozas szembesiil stratégiai dontésekkel, amikor a névekedés, a versenyképesség
megtartasa érdekeben elengedhetetlen beruhdzasi, fejlesztési tevekenyseg megvalositasahoz
pénziigyi forrasokra van sziiksége. A rendelkezésre allo finanszirozasi modok kozotti valasztas,
a megfelelo forras megtalalasa sok tényezotol fiige, nagy koriiltekintést igényel. A felmeriilo
lehetdségek koziil a dontés soran a belsé és a kiilsé kdrnyezethez alkalmazkodni, illetve a tulaj-
donos célrendszeréhez illeszkedni kell. (SUVEGES—MUSINSZKI 2018) A finanszirozasi forrdsok
elszamolasi szabalyai, azok nyereségre gyakorolt hatdasai évrol-évre valtoznak. A kovetkezok-
ben harom pénziigyi forras alapveto jellemzoit, illetve azok kozelmultban bekovetkezett valto-
zasat tekintjiik at.

1. BEFEKTETETT ESZKOZOK FINANSZIROZASA HITELFELVETELLEL

A szamviteli torvény 47. §-a alapjan az eszkoz bekeriilési (beszerzési, eldallitasi) értéke az esz-
koz megszerzése, 1étesitése, lizembe helyezése érdekében az lizembe helyezésig felmeriilt, az
eszk0zhoz egyedileg hozzékapcsolhato tételek egylittes dsszege. Hitellel torténd finanszirozas
esetén a bekertilési (beszerzési) érték részét képezi az eszkdz beszerzéséhez, eldallitasahoz koz-
vetleniil kapcsolddoan igénybe vett hitel, kolcson:
o felvétele elbtt fizetett — a hitel, a kdleson feltételeként eldirt — bankgarancia dija,
e szerzOdésben meghatdrozott, a hitel igénybevétele miatt fizetett kezelési dij, folyositasi
jutalék, a hitel igénybevételéig felszamitott rendelkezésre tartasi jutalék,
o szerzOdés kozjegyzai hitelesitésének dija,
o felvétele utan az eszkdz lizembe helyezéséig, raktarba torténd beszallitasaig terjedd ido-
szakra elszdmolt (id6szakot terhel6) kamat, valamint
e amennyiben a beruhdzashoz, a vagyoni értékli joghoz kozvetleniil kapcsolddo kotele-
zettség — devizaszamlan meglévo devizakészlettel nem fedezett — devizakotelezettség,
ugy annak az eszkoz tizembe helyezéséig terjed6 idészakra elszamolt arfolyamkiilon-
bozete, fliggetleniil attol, hogy az arfolyamnyereség vagy arfolyamveszteség.

A szamviteli torvény 2017. janudr 1-jétdl hatalyos modositasa értelmében a jogszabaly lehetdvé
teszi, hogy a hitel, a k6lcson felvételéhez kozvetleniil kapcsoldddan felmeriilt koltségek — be-
leértve a hitel, a kdlcson feltételeként eldirt bankgarancia vagy hitelvizsgélat dijat, a hitel igény-
bevétele miatt fizetett kezelési dijat €és folyositasi jutalékot — felvehetdk aktiv idobeli elhataro-
lasként a koltségek csokkentésével egyidejlileg, amennyiben azokat nem aktivaljak egy adott
eszkoz bekertilési értékének részeként. A hitelfelvételi koltségek elhatarolt 6sszegét a hitel, kol-
cson futamideje alatt idéaranyosan, de legkésobb a hitel, kdlcson teljes Osszegének visszafize-
tésekor kell megsziintetni. (ado.hu 2018)



A hitel, koleson akkor mindsiil az eszkdz beszerzéséhez, eldallitasdhoz kozvetleniil kapcso-
16ddan igénybe vett hitelnek, kolcsonnek, ha a szerzédésben annak céljaként az adott eszkoz
beszerzése, eldallitdsa van megjelolve. Ebbe az is beletartozik, ha a hitel, kdlcson az eszkoz
vételaranak (bekertilési értékének) kozvetlen kiegyenlitésére szolgal, illetve az is, ha a hitel,
koleson folyositasat megeldzden dtmenetileg egyéb szabad pénzeszkozeibol egyenlitette azt ki,
de a hitel, kolcson célja az adott beruhazas finanszirozasa.

Kiemelendé ugyanakkor, hogy amennyiben a hitel, kolcson folyositasanak célja az eszkoz-
beszerzéshez a vallalkozasnak jaré timogatas megeldlegezése, akkor a hitellel, kolcsonnel kap-
csolatos, a szamviteli torvény 47. §-a (4) bekezdésének a) pontja szerinti tételek nem képezhetik
az eszk0z bekertiilési értékének részét.

Nézziink egy egyszerii példat. Tételezziik fel, hogy a BERUHAZOO Kft. 20X1. év aprilis 1-
jén 3 000 E Ft 6sszegli, 36 honap futamidejii hitelt vett fel. A hitellel kapcsolatban felszamitott
— bankszamlarol leemelt — hitelvizsgalati dij 100 E Ft, folyoésitasi jutalék 400 E Ft.
Vizsgaljuk meg, hogy hogyan véltozik a hitelfelvételi koltségekkel kapcsolatos elszamolas,
amennyiben a véllalkozas hitelfolyositasanak célja gyartdeszkozbeszerzés €s a vallalkozés
1) aktivalja a hitelfelvételi koltségeket,
2) nem aktivalja a hitelfelvételi koltségeket, de €1 a hitelfelvételi koltségek elhatarolasanak

lehetdségével.
Megoldas
1. EszkoOzbeszerzési hitel
T 1. Befejezetlen beruhdzas 500 E Ft
K 3. Elszamolasi betétszamla 500 E Ft

2. Témogatasmegeldlegezd hitel
T 5. Bankkoltség 500 E Ft
K 3. Elszdmolési betétszamla 500 E Ft
T 3. Koltség, raforditas aktiv idébeli elhatarolasa 500 E Ft
K 5. Bankkoltség 500 E Ft

Idéaranyos koltség (500 E Ft/36 ho x 9 ho)

T 5. Bankkoltség 125E Ft
K 3. Koltség, raforditas aktiv iddbeli elhatarolasa 125 E Ft

1) ESET MERLEG 2) ESET MERLEG

A/11.5. Beruhazasok, B/IV.2. Bankbetétek
felujitasok +500 -500

B/IV.2. Bankbetétek C/2. Koltség, rafordi-
-500 tas AIE +500




A dontésnek nincs hatasa a mérlegféosszegre, illetve az egyes iddszakok eredményére, azonban
mas-mas mérleg-, illetve eredménykimutatasokat érint az elszadmolas.

2. BEFEKTETETT ESZKOZOK FINANSZIROZASA FEJLESZTESI CELU
TAMOGATASSAL

Befektetett eszkdzok finanszirozadsaban nagy segitséget jelenthetnek a szamos forrasbol palyaz-
hato fejlesztési célu tamogatasok. (SUVEGES—MUSINSzKI 2018)

A szamviteli torvény 45. § (1)—(2) bekezdései értelmében a passziv idébeli elhatarolasok
kozott halasztott bevételként kell kimutatni az egyéb bevételként elszamolt fejlesztési célra —
visszafizetési kotelezettség nélkiil — kapott, pénziigyileg rendezett tdimogatds véglegesen atvett
pénzeszkdz Gsszegét, amelyet a fejlesztés soran megvalositott eszkdz bekeriilési értékének, il-
letve bekertilési értéke aranyos részének koltségkénti, illetve raforditaskénti elszamolasakor
kell megsziintetni. Meg kell sziintetni a fejlesztési tamogatas miatt kimutatott halasztott bevételt
a visszafizetendd tdmogatas raforditaskénti elszamoléasakor is.

A fentiek értelmében a beruhdzashoz kapcsolddo, véglegesen kapott fejlesztési céli tdmo-
gatas Osszege tovabbra sem csokkentheti az eszkdz bekertiilési (beszerzési) értékét. Tovabba
rogzitésre keriilt, hogy egyéb raforditasként kell elszamolni a megel6z6 iizleti években kapott,
bevételként elszamolt tAmogatds, juttatds visszafizetendd Osszegét, fiiggetleniil a visszafizetés
idépontjatol. Mig korabban a fejlesztési célra kapott tamogatas visszafizetett 6sszegét kellett
raforditasként elszdmolni, addig jelenleg mar ugyanez az eldiras a visszafizetendd Osszegre
vonatkozik.

2015

2016 (2017)

Rendkiviili eredmény

Egyéb eredmény

86. § (4) b) a fejlesztési célra — visszafizetési
kotelezettség nélkiil — kapott, pénziigyileg
rendezett tamogatas véglegesen atvett pénz-
eszkozok Osszegét.

77. § (4) b) fejlesztési célra — visszafizetési
kotelezettség nélkiil — kapott, pénziigyileg
rendezett tdmogatas, véglegesen atvett pénz-
eszkozok Osszegét.

86. § (7) d) a (4) bekezdés b) pontja szerinti
fejlesztési célra kapott tamogatas visszafize-
tett 0sszegét.

81.§ (2) 0)a 77. § (2) bekezdés d) pontja és
(4) bekezdés b) pontja alapjan az el6z6 tizleti
év(ek)ben kapott, bevételként elszamolt ta-

mogatas, juttatas visszafizetendé 0sszegét.

Ennek a 2017. évi torvénymodositasnak volt a kovetkezménye, hogy 2018-ban pontositottak a
fejlesztési célra kapott timogatashoz kapcsolodo halasztott bevétel elszamolasat, a visszafize-
tend6 Osszeg eldirasakor. Mivel az Szt. 81. §-a (2) bekezdés 0) pontjanak eldirasa szerint a fej-
lesztési célra kapott timogatas visszafizetendd 0sszegét az egyeb raforditasok kozott kell elsza-
molni. Igy a veszteség nem a pénziigyi rendezéshez kototten keriil elszamolasra, ezért a vissza-
fizetend6 Osszeg elbirasaval egyidejiileg — az Gsszemérés elvének teljesiilése érdekében — a
hozza kapcsolodo halasztott bevételt is indokolt feloldani. (PAL 2018)

Vizsgaljuk meg a kapott fejlesztési céli tdmogatasok elszdmolasanak sajatossagait egy egy-
szerli példan. A ,,Fejlesztd” Rt. nettdé 100 millid forint bekeriilési értékii gyartosor beszerzése-
hez 50 milli6 forint timogatast kapott. A tdmogatasi szerz0dés aldirasara 20X1. januar 30-an,
atamogatas folyodsitasara 20X 1. marcius 31-én keriilt sor. A beruhazas tizembe helyezése 20X1.
julius 1-jén tortént meg.


https://uj.jogtar.hu/
https://uj.jogtar.hu/
https://uj.jogtar.hu/

A terv szerinti értékcsokkenési leiras elszamolasa évente iddaranyosan, linedrisan torténik,
a gyartosor leirédsi kulcsa 20%, a maradvanyérték nem jelentds.
20X2. december 5-én kapott értesités alapjan a tamogatas felét vissza kell fizetni a szerz6-
déses feltételek nem teljesitése miatt 20X3. februar 20-ig.

Megoldas
20X1. év
1.) A beruhazasrol sz6l6 szamlak megérkezése
T 1. Beruhazasok, felujitasok 100 000 E Ft
K 4. Beruhazasi szallitok 100 000 E Ft
T 4. El6zetesen felszamitott afa 27000 E Ft
K 4. Beruhazasi szallitok 27000 E Ft
2.) A szallitoi tartozas rendezése
T 4. Beruhazasi szallitok 127 000 E Ft
K 3. Pénzeszk6zok 127 000 E Ft
3.) A tamogatas pénziigyi rendezése
T 3. Pénzeszk6zok 50 000 E Ft
K 9. Egyéb bevételek 50 000 E Ft
T 9. Egyéb bevételek 50 000 E Ft
K 4. Halasztott bevételek 50 000 E Ft

4.) A beruhazas tizembe helyezése
T 1. Miszaki berendezések, gépek, jarmivek 100 000 E Ft
K 1. Beruhazasok, felujitasok 100 000 E Ft

5.) A terv szerinti értékcsokkenés elszamolasa (100 000 E Ft x 20% x 6/12)
T 5. Ertékcsokkenési leiras 10 000 E Ft
K 1. Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek értékcsokkenése 10 000 E Ft

6.) A halasztott bevétel megsziintetése az eszkdz csokkenésével aranyosan (10 000 E Ft x
50 000 E Ft/100 000 E Ft)
T 4. Halasztott bevételek 5000 E Ft
K 9. Egyéb bevételek 5000 E Ft

20X2.

81. § (2) o) Az egyéb raforditasok kozott Kell elszamolni a 77. § (2) bekezdés d) pontja és (4)
bekezdés b) pontja alapjin az eléz6 iizleti év(ek)ben kapott, bevételként elszamolt tamogatas,
Juttatas visszafizetendo osszegét.

7.) A kapott tamogatas visszafizetendd Gsszege
T 8. Egyéb raforditasok 25000 E Ft
K 4. Rovid lejarata kotelezettség 25000 E Ft

8.) A kapcsolddo halasztott bevétel megsziintetése
T 4. Halasztott bevételek 25000 E Ft
K 9. Egyéb bevételek 25000 E Ft
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9.) A terv szerinti értékcsokkenés elszamolasa (100 000 E Ft x 20%)
T 5. Ertékcsokkenési leiras 20 000 E Ft
K 1. Mitszaki berendezések, gépek, jarmiivek értékesokkenése 20 000 E Ft

10.) A kapcsolddo halasztott bevétel megsziintetése (20 000 E Ft x 25 000 E Ft/100 000 E Ft)
T 4. Halasztott bevételek 5000 E Ft
K 9. Egyéb bevételek 5000 E Ft

3. PENZUGYI LIZINGGEL FINANSZIROZOTT BESZERZES

A pénziigyi lizing a hitelintézetekrol és a pénziigyi vallalkozasokrol szol6 térvény szerinti pénz-
tigyi lizingszerz6dés alapjan 1étrejott iigylet, amelynek szamviteli kezelése sajatos, hiszen a fu-
tamido alatt az eszkoz jogilag a lizingbe ad6 tulajdonaban marad, de a lizingbe vevé konyveiben
szerepel, és amortizaciot is 6 szamol el utana A lizingszerzodéssel beszerzett eszkozt a befeje-
zetlen beruhazasok kozott nyilvantartasba kell venni és vele szemben ki kell mutatni pénziigyi
lizing miatti kotelezettséget. A hasznalatbavételkor (aktivalaskor) az eszkozt allomanyba kell
venni a befektetett eszkdzok kozott a befejezetlen beruhazasokkal szemben.
A pénziigyi lizing két formédja kiilonboztethetd meg:

— Zart végli pénziigyi lizing, amelynél a tulajdonjog a lejaratkor automatikusan atszall a
lizingbe vevore (a vagyonszerzési illetéket a futamidd kezdetén kell megfizetni), ebben
az esetben a teljes vételarrdl kiallitott szamla alapjan az afa egy Osszegben visszaigé-
nyelhet6 (kivéve a gépkocsilizing esetét).

— Nyilt végli pénziigyi lizing, amelynél a tulajdonjog a futamidé végén nem szall at auto-
matikusan a lizingbe vevére, csak akkor, ha azt a felek a lejaratkor kiilon adasvételi
szerzddésben rogzitik a maradvanyérték megfizetésének ellenében. A lizingbe vevd
meg is nevezheti a vevot, vagy a lizing targya visszaszallhat a lizingbeadéra. Ebben az
esetben az afa a torlesztorészleteknek megfeleld mértékben igényelhetd vissza. (Gép-
kocsi esetében csak operativ lizing, vagy nyilt végii pénziigyi lizing keretében.) (BOzSIK
2018)

Az afatorvény 124. § (1) bekezdésének d) pontja (egyes specialis kivételektdl eltekintve) to-
vabbra is korlatozza az addalany addlevonasi jogat személygépkocsi beszerzése esetén, azaz ha
biztos a lizingtargy tulajdonjoganak megszerzése, akkor nem vonhato le az afa, ha nem biztos
a tulajdonszerzés, akkor viszont az iizleti hasznélatra jut6 afa levonhato. Az addzas rendjérol
sz016 torvény alapjan [1. § (7) bekezdés] a szerzddést, ligyletet €s mas hasonlod cselekményeket
valddi tartalmuk szerint kell mindsiteni, az adohatosag tehat esetleges ellendrzés soran a&tmind-
sitheti az tigyletet, ha megallapitja, hogy az mas konstrukciot takar.

A lizingligyletek mindsitésére — a vonatkoz6 hatdsagi irdnymutatdsok alapjan — az aldbbi
harom szempont veendd figyelembe:

1.) onerd — ha til magas a futamiddé elején befizetett 6nerd, akkor az atmindsitési kockaza-
tot jelenthet,

2.) futamid6 — melynél az jelenthet atmindsitési kockazatot, ha az tul alacsony,

3.) a futamid6 végi tulajdonszerzés lehetsége, €s annak ellenértéke (azaz a maradvanyér-
ték) — amely, ha annyira alacsony, hogy mar a futamidé elején egyértelmii, hogy a li-
zingbe vevd meg fogja szerezni a lizingtargy tulajdonjogat, akkor itt is jelentds kockazat
meriilhet fel. (adozona.hu 2017)

Ha a nyilt végl lizingligylet megfelel a szolgéltatdsnyujtas (azaz nem termékértékesités)

feltételeinek, akkor eddig az adolevonasi jog érvényesitéséhez megfeleld nyilvantartas
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https://adozona.hu/jogtar/40454_2007_CXXVII_torveny_altalanos_forgalmi
https://adozona.hu/jogtar/13403_2003_XCII_torveny_adozas_rendjerol
https://adozona.hu/jogtar/13403_2003_XCII_torveny_adozas_rendjerol

(utnyilvantartas) vezetése kotelezd volt, amelyet az adohatdsag esetleges ellendrzés soran vizs-
galat ala vonhatott. 2019. januar 1-jétdl nem sziikséges nyilvantartast vezetni a magancéli hasz-
nalatrdl, a bérbevételhez kapcsolodo kiadasok afajanak 50%-a igazolas nélkiil is levonhato.
(rsm.hu 2018)

Zart végii pénziigyi lizing konyvelése (ADORJAN et al. 2017)
Gazdasagi események, ha a lizingtargyat a szallito kozvetleniil a lizingbe vevonek
szamlazza

Lizingszerz6dés/szamviteli bizonylat:
T 1. Befejezetlen beruhdzasok

K 4. Pénziigyi lizing miatti kotelezettségek
T 4. El6zetesen felszamitott afa

K 4. Szallito

Bekeriilési értéket ndveld jarulékos tételek
T 1. Befejezetlen beruhdzasok
K 4. Egyéb rovid lejarath kotelezettségek

Aktivalas:
T 1. Befektetett eszk6zok
K 1. Befejezetlen beruhdzasok

Lizingdij, kamat torlesztése:

T 4. Pénziigyi lizing miatti kotelezettségek
K 3. Pénzeszk6zok

T 8. Fizetend6 kamat
K 3. Pénzeszk6zok

Ertékcsokkenés
T 5. Ertékcsokkenési leiras

K 1. Targyi eszkdz/Immaterialis javak értékcsokkenése

Gazdasagi események. ha a lizingtargyat a lizingbeado szamlazza

Lizingszerzddés/szamviteli bizonylat:
T 1. Befejezetlen beruhazasok

K 4. Pénziigyi lizing miatti kotelezettségek
T 4. El6zetesen felszamitott afa

K 4. Egyéb rovid lejarath kotelezettségek

Nyilt végii pénziigyi lizing konyvelése

Lizingszerzddés/szamviteli bizonylat:
T 1. Befejezetlen beruhdzasok
K 4. Pénziigyi lizing miatti kotelezettségek

Bekertilési értéket ndveld jarulékos tételek

T 1. Befejezetlen beruhdzasok
K 4. Egyéb rovid lejarath kotelezettségek
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Aktivalas:
T 1. Befektetett eszk6zok
K 1. Befejezetlen beruhazasok

Lizingdij, kamat (havonta) érkez6 szamlaja:
T 4. Pénziigyi lizing miatti kotelezettségek

K 4. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség
T 4. El6zetesen felszamitott afa

K 4. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek
T 8. Egyéb raforditasok (le nem vonhato dfa)

K 4. Egyeb rovid lejaratu kotelezettségek
T 8. Fizetend6 kamat

K 4. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

T 4. Egyéb rovid lejarata kotelezettségek
K 3. Pénzeszk6zok

Ertékcesokkenés
T 5. Ertékcsokkenési leiras
K 1. Targyi eszk6z/Immateridlis javak értékcsokkenése

Mint lathato a gazdalkodok szadmos lehetdséget talalhatnak befektetett eszkdzeik finansziroza-
sdra, azonban koriiltekintonek kell lenniiik az egyes formakkal kapcsolatos jogszabalyi eldira-
sok ¢és sajatos elszdmolasi szabalyok tekintetében.
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OSSZEFOGLALAS

A publikacio célja, hogy megvizsgalja a monetarizmus megjelenésének az okat — parhuzamot
dllitva a keynesi iskola fobb iranyvonalaival — mely segitséget nyujthat a 2008-as pénziigyi
valsag kialakulasanak és az azt koriilvevo gazdasagi helyzet megeértésében. Elsosorban arra a
kérdésre keresem a valaszt, hogy mekkora és milyen szerepet toltott be a monetarizmus az 1970-
es évek térhoditasat kévetéen a 2008-ban Kialakult pénziigyi valsagban. Ennek érdekében fon-
tos megvizsgalni, hogy mik voltak azok a tényezok és strukturalis valtozasok, melyek a keynesi
elméletet ,,megcdfolva” a monetarista kozgazdasagi iranyzat kialakulasahoz vezettek, illetve
hogy milyen gazdasagi hatdasokat eredményeztek.

A jelen elemzésben, a monetarista iranyzat fobb elméleti hatterét bemutatva, arra a kévet-
keztetésre jutok, hogy a tulzott expanziv monetaris politika és hitelbdség a 2008-ban kialakult
pénziigyi valsag egyik fo okakeént jelolheto meg.

1. A MONETARIZMUS MEGJELENESE ES KIALAKULASA
1.1. Gazdasagi kornyezet

Az 1. vilaghaborut kovetd, az 1920-as évek végére kialakult egyre nagyobb pénziigyi és gazda-
sagi bizonytalansag éveiben John Maynard Keynes személyével 0j kozgazdasagi irdnyzat, a
keynesianizmus alakult ki. Ez az 0j irdnyzat szakitott az addig meglévd neoklasszikus elméleti
konszenzussal, melynek 6 fokuszaban a liberalis, kormanyzati és allami beavatkozas nélkiili
gazdasagpolitika allt.

Ezzel szemben, Keynes a kialakult vildggazdasagi valsagra sokkal inkdbb egy kormanyzati
beavatkozason alapulo stabilizacios gazdasagpolitika bevezetését javasolta, mely az allami sze-
repvallalas és kiadasok ndvelésén alapult. Keynes szerint az 4llamnak feladata, hogy a fiskalis
politikén keresztiil élénkitse a keresletet és a gazdasagi novekedést. Illyen megoldasnak volt
tekinthetd az USA-ban a Roosevelt elnok altal bevezetett New Deal program vagy akar Német-
orszagban Adolf Hitler hatalomra jutasat kovetd német irdnyitott gazdasagi modell.

A keynesi elvek alkalmazasa egészen az 1970-es évekig folyamatos gazdasagi novekedést
és strukturalis valtozasokat eredményezett. A f6bb tékés orszagokban a munkaerdpiac is egyre
inkabb atalakult, és létrejott egy sokkal kevésbé valsagérzékeny, szolgaltataskdzpontu gazda-
sag. A keynesi politika kovetkeztében, jelentdsen megndtt a kormanyzat részesedése a nemzeti
jovedelembdl, mely szintén tovabb csokkentette egy adott orszag gazdasaganak valsag iranti
Kitettségét. Kialakultak a munkanélkiili segélyek rendszerei, a gazdasag folyamatosan boviilt,
a foglalkoztatas pedig alacsony szinten volt (MATYAS 2003).

Az emlitett strukturalis valtozasokkal egyiitt azonban egy egyre er6s6do inflacio kezdett ki-
alakulni, mely az 1970-es években bekovetkezo olaj- és nyersanyagvalsaggal tovabb stlyosbo-
dott és stagflaciohoz, magas inflacidval parosuld gazdasagi visszaeséseshez vezetett.

Ez a korszak és folyamat egy 0j kozgazdasagi irdnyzat, a Milton Friedman nevével fémjel-
zett monetarizmus megjelenését eredményezte.
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Az 1929-es gazdasagi vilagvalsagra visszatekintve, Friedman arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy az 1929-es panikot — melyet az amerikai jegybank, a Fed kamatlabemelése okozta — az
tette tragikussa, hogy a valsag kitorése utan a Fed visszafogta a pénzmennyiséget. Amennyiben
a Fed olcso hitelt nytjtott volna a pénzhianytol szenvedé gazdasagnak, akkor az 1929-ben ki-
robbant krizisb6l nem lett volna egy évtizedig elhtizoddd nagy gazdasagi vilagvalsag (FRIED-
MAN-SCHWARTZ 1963).

2. A FRIEDMANI MONETARIZMUS — ,,NINCS INGYENEBED”

Friedman a keynesi iskola alapvetésével szembe helyezkedve igy latta, hogy a nagy gazdasagi
valsagokat mindig pénzsziike jellemzi, amely magdban hordozza az inflacié vagy hiperinflacio
csirajat. Ennek a pénzmennyiségnek a szabalyozasat az allamhatalomra kell bizni, azonban az
allam minden egyéb mas beavatkozasat a gazdasagpolitika mas teriiletein korlatozni kell, mivel
allitasa szerint a piacok eléggé versengdk, kompetitivek ahhoz, hogy az aktiv kormanyzati po-
litika szabalyozasi feladatait atvegye. A kozos fejlédés soran, az allami redisztribucioval kie-
gésziilve a piac a valsagok nélkiili idedlis gazdasagi prosperitast hozza el, az allami féhatalom
gazdasagszervezo erejének meggyengitése altal (FRIEDMAN—FRIEDMAN 1980).
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Allami kiadasok (% GDP) és GDP-névekedés az USA-ban 1930 és 1980 kozott

Forrds: Bloomberg, Sajat szerkesztés
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A mar emlitett 1970-es évekbeli olaj- és nyersanyagvalsag volt az a fordulopont, ami Friedman
¢s a chicagoi iskola tovabbi képviseldje szamadra utat nyitott az i) monetaris megkozelités felg,
hiszen erre a stagflacios jelenségre a keynesi iskolanak mar nem volt valasza. Keynes elmélete
ugyanis a huszas évek valsagara keresett valaszt, amikor a valsag deflacioval parosult (CONG-
DON 2011). A keynesi elmélettel szemben, Friedman két alternativ megoldast vazolt a kialakult
stagflacios helyzetre (FRIEDMAN 1986):

e A mikrodkonomiai szempontbol, az allam piaci folyamatbdl val6 kiszoritasat szorgal-
mazta a privatizacié €s a piac szerepének novelése révén. Azon az alldsponton volt, hogy
a kozvetlen allami gazdasagi szerepvallalas és a nem hatékony allam koltsége, a magas
adok megfojtjak a magangazdasagot.

e Makrodkondmiai valasza pedig a monetaris politika volt: a pénz mennyiségének olyan
szabalyozott novelése, ami alacsony inflacids szintet biztosit. Friedman abban hitt, hogy
sziikség van alacsony, évi 2-3%-os inflacidt garantdlo ,.helyes” pénziigypolitikara, annak
érdekében, hogy a piac zavartalanul miikodhessen.

Friedman szerint az inflacio és a deflacio mértéke a pénzkibocsatastol fligg, ezért a piac miko-
dése érdekében racionalisan szabalyozhatd papirpénzrendszer kialakitasara tett javaslatot.
A racionalis miikodés biztositékat pedig abban latta, hogy a kormanytdl fiiggetlen jegybankok
szabalyozzdk a pénz mennyiségét, amelyek miikddésiik soran arra figyelnek, hogy alacsony
maradjon az inflacié mértéke.

Friedman elméletének megfeleléen, 1979 és 1983 kozo6tt olyan monetarista kisérlet zajlott
le az Egyesiilt Allamokban, melyben a pénzmennyiség novekedését a korabban meghatérozott
mértékben novelték, az tgynevezett célkinalati célsavon beliil tartottak. Mivel a monetaristak
minden gazdasagi visszaesés ¢€s stagnalas okanak az inflaciot tartottdk, ezért minden egyéb pa-
ramétert az inflacio letdrésének szolgalataba allitottak.

Az inflacids célok és sikerek mellett Friedman szellemi munkéassadganak tovabbi eredménye-
ként tartjak szamon a munkanélkiiliség szabalyozasanak kérdését is.

Empirikus megfigyelése alapjan allitotta, hogy a munkanélkiiliséget jelentds részben ndveli az
onkéntes munkanélkiiliek szama, akik nincsenek eléggé 6sztondzve a munkaba allasra, és vég-
leg kiszorulhatnak a munkaerdpiacrol.
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3. dbra
A munkanélkiiliségi rata alakuldsa az USA-ban 1960 és 2000 k6zott

Forrds: Bloomberg, Sajat szerkesztés
Friedman eldszor hasznélta a ,,természetes munkanélkiiliség” fogalmat, teret engedve ezaltal

egy természetes munkanélkiiliségi rata meglétének. Megfigyelése szerint, a természetes mun-
kanélkiiliség megléte a munkavallalok kozotti alacsony versenyhelyzet eredménye, tehat nem
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minden munkavallal6 elég motivalt arra, hogy egy adott bérezési szinten dolgozzon, vagyis
maga a munka valasztasa vagy nem valasztasa a munkavallalé sajat racionalis dontése (FRIED-
MAN 1986).

3. ELMELETI HATTER
3.1. A gazdasagélénkité folyamatok megkozelitése

A monetarista felfogas alapvetd kozgazdasagi elve a piacgazdasag liberalizalasa, a csekély al-
lami gazdasagi beavatkozas, az alacsony adok, illetve a pénzmennyiség banki szabalyozasanak
— azaz a monetaris politika — el6térbe helyezése.

Az viszont lényeges kiillonbség a monetarizmus ¢és mas kdzgazdasagi iranyzatok kozott,
hogy a monetaristak szerint a gazdasagban az Osszes keresletet a monetaris politika tudja hosszl
tavon befolyasolni vagy akar rovid tavon ciklikus ingadozasokat elérni. Ez azt jelenti leginkabb,
hogy mas iskoldk a gazdasagban 1év0 pénz mennyiségét adottnak feltételezték, aminek moz-
gasa mindig valamilyen més valtozé mozgasatol fiigg, igy 6ndllo hatdssal nem rendelkezik.
Ezzel szemben Friedman tgy vélte, hogy maga a pénzmennyiség az a tényezd, mely a tobbi
gazdasagi valtozot befolyasolja, vagyis a monetaris politika az a lehetséges gazdasagpolitikai
opcio, mely a gazdasagot hosszl tdvon ,,miikddtetni” tudja. Ezen a ponton pedig mar Friedman
szamara elvalik a monetaris politika a hitelpolitikatol (FRIEDMAN 1969). A hitelpolitika alatt a
pénziigyi hatésagok cselekvésének hatasat érti a kamatlabra, a kdlcsonzés idGtartamara, arra,
hogy az emberek milyen konnyen tudnak kdlcsonvenni, tovabba a hitelpiacok feltételeire, mig
a monetaris politikat igy definidlja, mint a pénziigyi hatdésagok cselekvésének hatésat a pénz-
alloméanyra. Az Oonmagaban vett koltségvetési politika pedig, mely a monetaristak szerint a
legkevésbé hatékony gazdasagpolitikai irdny, nem mas, mint a koltségvetési kiadasok vagy az
adokulcs valtozasa adott pénzmennyiség mellett (FRIEDMAN 1970).

A monetaristak — a keynesi iskola képvisel6ivel ellentétben — gy vélték, hogy az allami
kiadasok fedezése a maganszektortdl vonja el a hitelt a kamatlab emelkedésén keresztiil. Azzal
érveltek, hogy rovid tdvon az allami kiadasok ndvekedése termelés- és jovedelemndvekedést
vonzhat maga utdn, mely a megtakaritasok novekedéséhez vezet. Azonban, a megtakaritasok-
bol a gazdasagi szerepl6k kormanyzati kdtvényeket vasarolnak, melyek végsd soron a megno-
vekedett allami kiadasokat finanszirozzak. Ez a nemzeti jovedelemndvekedés lesz végiil a ka-
matlabak emelkedésének az oka, mivel a gazdasdgban 1évé pénz mennyisége nem valtozott,
viszont a tranzakcios pénzkereslet olyan mértékben nétt, hogy az kamatlab-emelkedést von
maga utan.

3.2. A pénz likviditasi funkcidja

A monetarista kozgazdéaszok allaspontja, hogy a keynesi monetaris politika hatastalansagat az
eredményezi, hogy Keynes szerint a pénzkinalat ndvelésébdl eredd tobbletpénzt a gazdasagi
szereplOk spekulacios pénztartalékként felhalmozzak, emiatt pedig nem eredményez tobbletke-
resletet és tobbletjovedelmet.

Ezzel szemben, Friedman a pénzt vagyontargyként kezeli, ami véleménye szerint leginkabb
a vagyon nagysagatol fligg, emiatt pedig a keynesi elmélettel ellentétben felesleges a pénzke-
reslet két 6sszetevOre bontasa. Mivel a vagyontartok meghatarozott vasarloerejii pénzt akarnak
vagyontargyként tartani, igy végsd soron ugy latja, hogy a pénz kereslete a redljovedelem, il-
letve a vagyonmérlegben szerepld vagyontargyak hozadéki ratjanak fiiggvénye. Emiatt pedig
a pénzkereslet nagysagat csak a vagyonmérlegbe bedgyazva lehet levezetni (magas kamatlabak
esetén sokkal inkabb vonzoak a kotvények, és ebben az esetben pedig a vagyontartok a kot-
vénybefektetéseket €s nem a pénzt preferdljdk). Azonban, Keynes pénzkeresleti elmélete
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elsésorban valsagos gazdasagi helyzetekre alkalmazhatd, mivel ilyenkor a vagyontartok nagy
veszteségek aran is likvid eszk6zokhoz, elsdésorban pénzhez menekiilnek, melynek kdvetkezté-
ben csokken a pénz forgasi sebessége, és ez tovabb mélyiti a valsagot (FRIEDMAN 1986).
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A jegybanki alapkamat alakulasa az USA-ban 1960 és 2010 kozott

Forras: Bloomberg, Sajdt szerkesztés

A keynesianusok és a monetaristak kozotti gazdasagpolitikai vita 1ényegében az alkalmazott
gazdasagpolitika jellegérdl és eszkozeirdl folyt, és folyik jelenleg is. Keynes tudomanyos ala-
pokon, hosszi kutatomunka eredményeként feltarta a klasszikus és neoklasszikus elvekre épiild
monetdaris politika egy erds korlatjat: a likviditasi preferencia, a tezauralasi hajlandosag nove-
kedését kiilondsen bizonytalan és depresszios idészakokban. Keynes szerint, ,,a pénzre az jel-
lemzd, hogy hozama semmi, tartasi koltsége elhanyagolhatd, likviditdsprémiuma’ viszont je-
lentékeny” (KEYNES 1965).

A monetaristdk szerint viszont a pénzmennyiség ndvelése 6nmagéaban hat, mivel hatisara a
vagyonportfolio atrendezddik, és az ,,aranytalanul sok pénzt” elkoltik mieldtt jovedelem lesz
beldle.

4. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

Milton Friedman munkassaga egyértelmiien 0j korszakot és egy meghatarozo iranyzatot nyitott
a kozgazdasagtan teriiletén, a fogyasztasi strukturat elemz6, pénzelméleti €s a gazdasagi stabi-
lizacioval foglalkoz6 tanulmanyaiért pedig 1976-ban kdzgazdasagi Nobel-dijban részesiilt.
Friedman allitasa szerint:

o A koltségvetési politika csupan ideiglenesen lehet hatékony a gazdasagi teljesitmény
befolyasolasaban, am ezért is gyakran kell fizetni inflacioval, igy hasznalata a legke-
vésbé hatékony gazdasagpolitikai opcio.

e Ehelyett szabalykovetd, fliggetlen jegybankok altal végzett monetaris politikat javasolt,
mely a gazdasagban jelen 1év6 pénzmennyiség szabalyozasaval fix, 2-3%-os inflacios
célkitlizéssel biztositja a gazdasag hosszl tavi miitkodését.

Bizonyossaggal allithatd, hogy a monetarista ,.ellenforradalom” alapvetden irta at a keynesi
tanokat, és valtoztatta meg a gazdasagrol alkotott képiinket. Azokat a keynesi kdzgazdasagi

1 Keynes likviditasprémiumnak nevezi a vagyontartok likviditasrél vald lemondasért jaré tébblethozamot, cse-

rébe azért a likviditasi kockazatért, amit vallalnak egy esetlegesen bekovetkez6 gazdasagi visszaesés esetén.
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lehetdségeket, melyek az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsagra megoldast és kilabalast jelen-
tettek, az 1970-es évek stagflacios idészakaban viszont hosszu tavon mar nem muiikodtek, Fried-
man és a monetarista iskola mas képviseldi mutattak be.

A hetvenes évek masodik felétdl Iényeges valtozasok mentek végbe a vilaggazdasagban,
beleértve a szamitdgépek €s az internet megjelenését, illetve a globalizacids folyamatok fel-
gyorsulasat, a volt szocialista orszagok gyorsuld beintegralodasat. A jegybankok altal folyta-
tott expanziv monetaris politika €s hitelbéség nagymértékli gazdasagi fellendiilést eredmé-
nyezett az elkovetkezendé évtizedekben. Hasonloan a keynesi gazdasagpolitikai modellhez,
ebben az esetben is évtizedek kellettek hozza, hogy az arak emelkedése fenntarthatatlanna
valjon, és 2008-ban vilagméretii pénziigyi és gazdasagi valsdgot okozzon. Fontos azonban
kiemelni, hogy a 2008-as valsagot kivaltdo okok tobbsége egyidejiileg eredt olyan globalisan
mérhetd térbeli egyenstlytalansagokbol, melyek mar évtizedek 6ta halmozodtak és a valsag
csak tovabb erdsitett.

1. tdblazat
Térbeli egyensulytalansag mérése

Egyensulytalansag

Piaci szegmens .
g mutatoja

Meghatarozasa

Eves hozam/befektetett toke
Adoézott eredmény/lekotott toke
Targyi eszk6zok nettd értéke/targyi eszko-
70k brutto értéke

Toéke megtériilési rataja
Beruhézasi piac Technologiai szinvonal
rataja

Targyévben tizembe helyezett eszk6zok
értéke/targyi eszk6zok brutto értéke

Aktiv koru lakossag szama/ munkaképes
koru lakossag szama

Uj beruhézasok aranya

Aktivitasi rata

Munkaerdpiac
Munkanélkiiliségi rata | Munkanélkiiliek szama/aktiv koruak szama

Munkaeroplam Egy munkanélkiilire juto feszesség
feszesség
Aru- és szolgaltatas piaca
Technologiai piac K+F+I intenzitas

Forrds: BENEDEK—-KOCZISZKY (2016)

A valsag lényeges jellemzdje, hogy a teljes mértékben globalissa valt pénziigyi szektor inditotta
el, ahol a pénziigyi intézmények — bankok, biztositok, befektetési alapok — teljes liberalizacioja
mellett a hirtelen fellendiilést, a pénzbdséget, de a szunnyadé térbeli egyensulytalansagot is
globalissa tette mind beruhazasi, munkaerd-, aru- és technoldgiai piac tekintetében.

A 2008-as valsag kirobbanasat kovetden megindult egy expanziv anticiklikus pénziigyi for-
raskihelyezés els6sorban a beruhdzasok, a munkaerdpiac és fogyasztas fellenditése végett, an-
nak reményében, hogy a piaci folyamatok automatikusan képesek lesznek a kialakult gazdasagi
problémakat ellenstlyozni.

A Lehmann Brothers cs6djét kovetéen — melyet sokan a 2008-as valsag kezdetének tartanak
—lathatova valt, hogy a klasszikus piaci egyensulyteremtés nem jarhato t. A bankrendszer altal
felhalmozott és kihelyezett hitelek hatalmas mértékére, illetve értékpapirositason keresztiili
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komplexitasara tekintettel az 4llam piaci folyamatokba vald beavatkozasa és 2008-at kovetd
bankmentése egyértelmii és sziikségszerli 1€pés volt. A valsagot azonban leginkabb az sulyos-
bitotta tovabb, hogy a bankrendszer valsagat kovetden a tulzott ingatlantilsulyos banki hitel-
portfoliok hatdsa miatt a valsdg az ingatlanpiacot ,,vette célba”, éppen az amerikai lakésarak
fenntarthatatlan emelkedése miatt.

A probléma egyik f0 forrdsa a gazdasagban 1év0 magas pénzmennyiség volt: a bankok fo-
lyamatosan helyezték ki hiteleiket €s novelték kitettségiiket, elsdsorban az ingatlanszektor felé.
Ez a fajta hitelbOség és kitettség a bankok szamara kedvezotlen hatasokkal is jart, hiszen hitel-
portfolidgjuk mellett mérlegféosszegiik is ardnyosan ndvekedett és egyre nagyobb céltartalék-
képzési elvarasoknak kellett megfelelniiik, igy egyre Osszetettebb hitel- és derivativ termékek-
kel kezdtek el foglalkozni.

Az értékpapirositasi folyamat révén, a bankok képesek voltak atalakitani akkori hitelport-
folidjukat, amiket tulajdonképpen harmadik felek szdmara értékesitettek. A bankok meglévo,
foként jelzalog tipust hiteleiket kockazati profil szerint 6sszecsoportositottak és komplex de-
rivativ termékeket hoztak létre, melyeket a vildg vezetd hitelmindsitd intézetei mindsitettek.
Az Osszecsoportositott jelzdloghiteleket a bankok értékpapirok formdjdban harmadik felek
szamara értékesitették: az értékpapirok mogott fedezetként szerepeltek az ingatlanok, a jelza-
logtorlesztések pedig biztositottak a rendszeres hozamkifizetéseket.

A pénziigyi valsag kirobbandsat végsd soron tobb tényezd egylittes megjelenése okozta:
e az amerikai ingatlanok olyan szintii &remelkedésen mentek keresztiil rovid id6 alatt, me-
lyet mar a kereslet nem tudott kovetni és egyensulyozni,
e az ingatlanok iranti kereslet visszaesett, mely szinte azonnali arcs6kkenést vont maga
utan,
o illetve, hogy az ingatlanfedezetli derivativ termékek kifizetéseit esetleges csdd esetére, a
vilag vezetd biztositotarsasagai biztositottak.

Ez a gyakorlatban azt jelentette, hogy a biztositok fizetési garanciat vallaltak arra az esetre, ha
ezek az értékpapirok ,,fizetésképtelenné” valnanak. Igy mikor az ingatlanpiaci valsag egyre in-
kabb tetdzott, a bankok hatalmas kintlévdségeik révén magukkal rantottak az értekpapirokat
biztositd pénzintézeteket is. A hitelek mindségének fokozatos romléasa kovetkeztében 2008-ra
mar az Osszes jelzaloghitel 56%-a alacsony mindségiinek volt tekinthetd. Amikor a piaci lufi
kipukkadt, a jelzaloghitelek soha nem latott mértékben déltek be, csokkentve a lakasok és a
jelzalog alapu értékpapirok értékét. A teljes képet azonban tovabb arnyalta, hogy a valsag utd-
lagos vizsgalatakor megallapitottadk, hogy az értékpapirok valdjaban sokkal magasabb mindsi-
tést kaptak, mint azt piaci értékiik és kockazati profiluk megkivanta volna.

A valsag elemzése kapcsan, megallapithatjuk, hogy megjelenésének és kialakulasanak egyik
f6 oka az expanziv monetaris politika altal okozott olyan mértéki hitelbéség volt, melyet a piac
onkorrekcios mechanizmusai mar nem voltak képesek kezelni. A vélsag hatasara elfogadott, a
pénzpiaci rendszert a korabbinal szélesebb korben szabalyozd korlatozasok bizonytalansagot
okoztak a pénziigyi rendszerben, és csokkentették a piaci kockazati hajlandosagot.

Osszességében elmondhatd, hogy a valsag és valsagkezelés immar tizéves torténetére visz-
szatekintve, voltak olyan mozzanatok, amikor a keynesi ihletésii gazdasagpolitikai kozelités
tiint megfelelébbnek, és voltak olyanok, amikor a monetarista felfogas volt hitelesebb. A valsag
altal érintett allamok tobbsége egyfajta keverékét alkalmazta a monetaris lazitdsnak és a
koltségvetési szigornak, viszont a helyes valsagkezeld lehetéségek és megoldasok tekintetében
a vilag megoszlott: az Obama-adminisztraciot keynesianusnak tekintették, a Merkel-kormanyt
monetaristanak, de ellentét fesziilt ezen a téren az Eurdpai Unio tagorszagai kozott is.
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OSSZEFOGLALO

Publikacionk célja, hogy valaszt kapjunk arra a kérdésre, hogy az Al Rayan Bank jovedelmeziség
és tokemegfelelési teriileten jobb eredményt ért-e el az OTP Banknal. Azért valasztottuk ezt az
iszlam bankot, mert ez volt az elsé ilyen bank Europan beliil, amely iszlam alapelveken nyugszik.
Az OTP Bank azert keriilt kivalasztasra, mert Magyarorszag piacvezeto bankja. Az elemzés ido-
tavia a 2006 és a 2016 kozotti horizont.

A kutatas elején felallitott harom hipotézisbol egy igaznak bizonyult, kettd nem nyert igazolast.
fgy az eredmények alapjan elmondhaté, hogy az OTP Bank két teriileten jobb eredményt pro-
dukalt, mint a Nagy-Britannidban levé iszlam pénzintézet. Az OTP Bank eredményesség ¢€s
tokeellatottsag teriiletén stabilabb, mint az Al Rayan Bank. Az utobbi bank viszont tékemegfe-
lelés tertiletén bizonyult az OTP Banknal jobbnak.

1. BEVEZETES

Publikécionk célja az Al Rayan iszlam bank és az OTP magyarorszagi bank 0sszehasonlitd
elemzése. Fontosnak tartjuk ezt a témakort, hiszen a vilaggazdasdgban egyre inkabb eldtérbe
kertilnek az iszlam pénzintézetek.

Az ilyen tipusu bankok mar elég régota 1éteznek, de a 2008-as vilagvalsadg hatdséra keriiltek
az érdeklddés kozéppontjaba. Akkor rendiilt meg jelentdsen az emberek bizalma a hagyoma-
nyos bankokban, hiszen oridsi veszteségeket szenvedtek akkor el, sok pénzintézet csédbe iS
ment. A gazdasag szerepldi ekkor kezdtek foglalkozni mas tipusu bankokkal, mas alternativ
finanszirozési lehetdségekkel.

Dolgozatunk elsd részében bemutatjuk az iszldm gazdasagi rendszert, az iszlam bankok ki-
alakulasanak és elterjedésének folyamatat. A publikacié masodik része az Al Rayan Bank és az
OTP Bank révid bemutatasat és pénziigyi beszamoldiknak felépitését tartalmazza. A harmadik
részben a két bank dsszehasonlitd elemzését végezziik el. Iszlam banknak a Nagy-Britannidban
elhelyezked6 Al Rayan Bankot, mig hagyomanyos bankként az OTP Bankot valasztottuk.
A vizsgalt iddszak a 2006 és 2016 kozotti iddszak.

Publikéacionkban azt a hipotézist allitottuk fel, melyek szerint a kivalasztott iszlam bank a
hagyomanyos banknal jobb teljesitményt nyujt jovedelmezdség és tokemegfelelés teriiletén.
Ezt a hipotézist harom, eltérd teriiletre vonatkoz6 hipotézisre bontottuk fel:

H1: AZ AL RAYAN BANK JOVEDELMEZOSEGE MAGASABB, MINT AZ OTP
BANKE.

H2: AZ AL RAYAN BANK TOKEATTETELI MUTATOJA MAGASABB, MINT AZ
OTP BANKE.

H3: AZ AL RAYAN BANK TOKEMEGFELELESE MAGASABB, MINT AZ OTP
BANKE,
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1.1. Az iszlam gazdasagi rendszer felépitése

Az iszlam bankrendszer terjeszkedésének oka egyrészt, hogy megnodvekedett a muszlimok
szama (minden 5. ember muszlimnak vallja magat), masrészt pedig meg kell felelniiik a vallas
altal el6irt dogmaknak (BALAZS 2016). Az 1. dbra a muszlim lakossag elhelyezkedését mutatja.

Muszlim népesség kontinensenként millioban, 2011-es
statisztika alapjan

1. dbra

Muszlim lakossag kontinensenként
Forrads: https://seekperfection.wordpress.com

Az iszldm gazdasagi rendszer harom {6 teriiletbdl épiil fel, melyek a 2. dbraban megtalalhatok:
e aquida, ami az iszlam hit,
e saria, amely az iszlam vallasjogi térvény, a szokasok és eldirasok dsszessége, mely két rész-
bal all:
o az egyik az ibadat, amely az istenimadat bemutatasaval foglalkozik,
o amasik pedig a muamalat, amire a mindennapi, a gazdasagi ¢és a tarsadalmi tevékeny-
ségek épiilnek,
e akhlaq, amely a viselkedésre, erkolcsre és a munkaetikara vonatkozodan tartalmaz szabalyokat.

A sarianak 6t alapelve van, olyan alapelveken nyugszik, amelyek a Kordnban, valamint a szun-
nakban, Mohamed hagyoményaiban megtalalhatoak. A saria altalanossagban véve minden em-
berre a kotelességek és jogok négy kiilonbozo fajtajat irja eld. Ezek pedig: Isten jogait; azokat
a jogokat, amiket az ember sajat magaval szemben bir; amikkel a tobbi ember rendelkezik a
masikkal szemben; azokat, amiket az Isten az embernek adott, és azt sajat javara felhasznal-
hatja. (Abu-I-A’1a Mawdudi 2007)

Az iszlam finanszirozasi technika a saridban talalhatd, amely a szunnéan és a Koranon alap-
szik. A Koran megsziiletése ¢és az elsd iszlam alapon miikddo finanszirozo6 intézmények 1étre-
jotte kozotti iddben a muszlimok nem zartak ki életiikbdl a gazdasagot, viragzott a kereskede-
lem. A kereskedelem a sivatagon keresztiil zajlott karavanutak segitségével. Mohamed proféta
fektette le az alapjait a bankrendszernek, mikor Mekkabol Medinaba atment.

A Kozel-Keleten az iszlam bankok 1étrejottét az angol €s francia befektetések segitették eld
a gyarmatositas alatt a XIX. szdzadban. Ennek az Gigynevezett gyarmatositasi bankrendszernek
az elsd két intézménye a Bank of Persia €s az Imperial Ottoman Bank volt. A Bank of Persia a
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mai Iran teriiletén jott 1étre angol, mig az Imperial Ottoman Bank a mai Torokorszdgban angol—
francia kozremiikodéssel johetett 1étre. Ezt kovetd 1épésként a muszlimok mar sajat maguk
hasznara is akartak 1étrehozni bankokat, hogy a létrehozott profit a sajat orszagukban maradjon.

ISZLAM
l ' l
SHART'A
AQIDAH (szokasok és '\-RHL'\LQ
(hit) cselekedetek) (erkolcs és
etika)
IBADAT MIUUAMALAT
(Istenimadat) (emberek kozotti
cselekedetek)
|
k. ¥ _ "L
MINDENNAPI GAZDASAGI TARSADAIMI
TEVEKENYSEGEK TEVEEKENYSEGEK TEVEKENYSEGEK
hd

BANKI ES PENZUGYI
TEVEKENYSGEGEK

2. abra

Az iszlam gazdasagi rendszer felépitése
Forras: RAFIEI Arman (2013)

A bankalapitasra iranyulo torekvéseknek szamos akadalya volt, mint példaul az, hogy a musz-
limok hogyan fogadtassak el banktechnikajukat €s rendszeriiket az amerikai és eurdpai pénz-
ligyi tevékenységet végzd intézményekkel. E probléma athidalésa utan létrejohettek az elsd isz-
lam bankok: Arab Bank, Bank Misr of Egypt és a Palestinian Institutive Habib Bank in British
India. Ezek utan akadt még egy gondja a bankoknak: hogyan valhatnanak nyereségessé, mikor
tiltott a kamat szedése, a saria egyik alapelve szerint. Ennek a probléménak a megoldasara ta-
laltak ki a nyereség-veszteség megosztast, ami a saria 6todik alapelve. (PALFI 2010) Miutan ezt
a problémat is athidaltak az iszlam bankrendszer atléphette a Kézel-Kelet hatarait és elindulha-
tott, hogy meghoditsa maganak a vilagot. Igy a Foldon mar nagyon sok helyen talalkozhatunk
ilyen elven miikodé pénzintézetekkel, és azota tobb mint 300 ilyen bank miikodik 75 orszagban.
(KoTAN 2010)

1975-ben megalapitottak az Iszlam Fejlesztési Bankot, ami nagy 16kést adott ahhoz, hogy az
iszlam jog alapjan miikodod pénzintézetek minél jobban elterjedhessenek a f6ldon. Itt meg kell
emliteniink, hogy nemcsak olyan bankok létesiiltek, melyekben csak az iszlam vallas altal el-
fogadott iigyletek vannak, hanem olyanok is, ahol egy bankon beliil hagyomanyos ¢és ilyen
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tipusu rész is van, ezek az iszlam ablakok. (VARGA 2012) A konvencionalis bankok kevésbé
allnak kozel iigyfeleikhez, mint az iszlam jog alapjan mikodok, 6k kozelebb allnak a partneri
szerephez a kdzvetlenebb bank-iigyfél kapcsolatuk miatt. (BALOGH 2010) Az iszlam bankrend-
szerek kozpontja a muszlim tobbségili régiokban és orszagokban talalhaté meg. 2004-ben adtak
ki el6szor az engedélyt, hogy létesiilhessen iszlam bank Eurdpaban, Londonban. Ez az altalunk
vizsgalt iszlam bank.

Tobb mint 400 pénziigyi intézmény altal Kinalt iszlam termékek és
szolgaltatisok
Németorszig:4
~Bank Sepah
. +Commerz Benk
Egyesiilt Allamok: 20 ~Deutsche Bank Torohorszig:
+ Al Manzil Financial Servi . +Faisal Finance Institution
FAme }--mm H N Egyesilt oy ' +lhias Finance Bahrein: 26
S— Kiralysag:25 e o0 “Bahsin [dznic Bank
+Failaia Envestments SHSBC Aangh Finance 9 +AlBarala
AL : +A1 Barakz Intemnatonal Lid ~ABC [slzmic Bank
*Amezn Housing Cooperative +Takafol UK Ltd +Citi slanic Envestment
+The Halal Mutual Bank amin:8
Irvestment Company Kuvait:9 amPakisatin:21
I Arond Company Egyiptom:12 +gumy; 3 "
H - Kuwait Finance atar:4
(Coldman Sachs) 4} Watany Bankk smsmen J-r(QatarIslam.{cBank
of Egypt : ater Intemational )
Egyptan Saul e e Bk Banglades:9
F';ml; g —— Egyesiilt Arab, "™ [ndia:3
i Emirségek:13
Szaud-Arabia:17 +Dubai Islamic Malajzia:49
~AlRaihi 3ank +Fure [slaric Bank (Bank i
SAMBA  JOMENS iAbuDibilhmic  Iam BankMumnalt)  00D<ZIAI4
—5audi Hollandi Bank +Hest-conventional
~Riyadh Bank +HSBC Amangh
3. abra

Iszlam termékek €s szolgaltatasok nyujtasa pénziigyi intézményekben a vildgon
Forrds: Sajat szerkesztés a https://www.slideshare.net alapjdin

2. AZ ISZLAM ES A HAGYOMANYOS BANK BEMUTATASA
2.1. Al Rayan Bank és az iszlam bank pénziigyi beszamoloja

Az Al Rayan Bank volt az els6 iszlam bank Eurdpaban, 2004-ben alapitottak. Az akkori neve
Islamic Bank of Britain volt. A névaltasra 2014 decemberében keriilhetett sor hivatalos rész-
vényesi hozzajaruldssal. Anyavallalat a Masraf Al Rayan, az 6tddik legnagyobb iszlam bank
a vilagon ¢€s a masodik legnagyobb bank Qatarban. Ez a bank a brit iszlam banki tevékeny-
ségnek az uttordje lett és kifejlesztette a saria kompatibilis kiskereskedelmi pénziigyi termeé-
keket, amivel tobb, mint 60 000 f6s tigyfélkort alakitott ki maganak. Az anyavallalattol kapott
forrasokkal erdsiteni tudta a mar meglévd ajanlatait és szélesiteni tudta a koriiket az tigyfelek
szamara. Az Uni6 a két bank kozott lehetévé tette az Al Rayan Banknak, hogy megdrizze alap-
vetd értékeit mikozben noveli képességeit a jelentds lizleti ndvekedés érdekében. A bank tevé-
kenységeit a fliggetlen Saria Feliigyel6 Bizottsag és a Saria Megfeleldségi Tisztvisel ellendrzi.
Az Al Rayan Bank olyan termékeket és szolgaltatasokat kinal, amelyek megfelelnek a saria elve-
inek, emellett egy inkluziv, etikus szervezet és tidvozli az 6sszes olyan tigyfelét, akik atlathato,
koriiltekintd és kozosségkozpont megkozelitést keresnek sajat maguknak. Ez a bank egy maga-
san képzett kapcsolattarté kozpontban, biztonsdgos online banki szolgéltatasokon és 24 o6ras
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automatizalt telefonos banki tevékenységen keresztiil biztosit saria kompatibilis megtakaritasi,
pénziigyi és folydszamla szolgaltatasokat tobb mint 60 000 tigyfélnek. (https://www.alrayan-
bank.co.uk)

Az iszlam bankok mérlegének a felépitése az hasonld a hagyomanyos banki mérlegek fel-
épitéséhez, de nem teljes mértékben (1. tabldzat). A pénziigyi beszamold tobb részbdl all, ezek
pedig:

e mérleg

e cash-flow kimutatas

e eredménykimutatas

o korlatozott befektetésekrél sz616 jelentés

e zakat hasznalata

o korlatozott befektetésekrdl szolo jelentés (VARGA-WICKERT 2014).

1. tablazat
Pénziigyi mérleg felépitése
Eszkozok Forrasok
1. Pénzeszk6zok 1. Kotelezettségek és sajat toke

e Bankkozi piaci betétek

o Ugyfélbetétek

o Egyéb kotelezettségek

2. Murabaha-iigyletek, Wakala-kovetelések és 2. Osszes kotelezettségek
bankkdzi kihelyezések o Jegyzett toke

o Toketartalék

e Eredménytartalék

e Altalanos tartalék

3. Betétesek pénziigyi szamldi és az ligyfelekkel | 3. Osszes sajat toke
szembeni mas kovetelések

. Jelzaloghitelek 4. Osszes forras
. Befektetési célu értékpapirok, Sukuk
. Targyi eszk6zok

. Immaterialis javak

. Egyéb eszkodzok

9. Osszes eszkdz

OINO|O1 D>

Forras: Al Rayan Bank iizleti jelentése alapjan sajat szerkesztés

2.2. Az OTP Bank és a hagyomanyos bank pénziigyi beszamolé felépitése

1949-ben jott 1étre az OTP jogelddje az Orszadgos Takarékpénztar Nemzeti Vallalat, majd 1990-
ben alakult részvénytarsasagga. Ekkor jottek 1étre a leanyvallalatok is, és a bank célkitiizése
lett, hogy teljes korli pénziigyi szolgaltatast nydjtson mindenkinek. Kiildetésének tekinti, hogy
az onkormanyzati, lakossagi és vallalkozo6i rétegnek egyarant teljes korti és kiemelked6 szin-
vonalu pénziigyi szolgaltatdsokat nyujtsanak. Tobbféle szolgaltatast is kinal, 18 féle kiilonboz6
csoportban, mint példaul: merkantil csoport, lakastakarék, egészségpénztar, nyugdijpénztar stb.
Kiilfoldon is elkezdett terjeszkedni a 2000-es években, igy mér nyolc masik orszdgban is jelen
vannak, 6sszesen 1300 bankfiokkal és 13 millié tigyféllel. 2008-ban a francia Groupama Biz-
tositd Zrt. megvasarolta az OTP Garancia Biztositd Zrt-t, és igy a két vallalat hosszl tavi
egylittmiikodési megallapodast kotott egymassal. (https://www.otpbank.hu)
Az OTP Bank mérlegének a felépitését a 2. tablazatban lathatjuk.
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2. tablazat
OTP Bank mérlegének felépitése

Eszkozok

Forrasok

1. Pénzeszkozok

1. Hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek

2. Allampapirok

no

Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek

3. Hitelintézetekkel szembeni kovetelések

3. Kibocsatott értékpapirok miatt fennallo
kotelezettség

4. Ugyfelekkel szembeni kovetelések

>

Egyéb kotelezettségek

5. Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok,
beleértve a rogzitett kamatozastiakat is

5. Passziv iddbeli elhatarolasok

6. Részvények és mas valtoz6 hozamu
értékpapirok

6. Céltartalékok

7. Részvények, részesedések befektetési célra

7. Hatrasorolt kotelezettségek

8. Részvények, részesedések kapcsolt
vallalkozasokban

8. Jegyzett toke

9. Immaterialis javak

9. Jegyzett, de még be nem fizetett toke

10.Targyi eszkdzok

10. Téketartalék

11.Sajat részvények

11.Altalanos tartalék

12.Egyéb eszkozok

12.Eredménytartalék

13.Aktiv iddbeli elhataroldsok

13.Lekotott tartalék

14.Eszk6z0k Osszesen

14.Ertékelési tartalék

15.Mérleg szerinti eredmény
16.Forrasok 0sszesen

Forras: OTP Bank iizleti jelentése alapjan sajat szerkesztés

3. VIZSGALT BANKOK OSSZEHASONLITASA PENZUGYI MUTATOK SEGITSEGEVEL

Kutatasunk kozéppontjaban az a kérdés all, hogy az altalunk kivalasztott iszlam bank jévedel-
mezdségi €s tokehelyzete alapjan jobb a magyar bankkal 6sszehasonlitva. E két bank 6sszeha-
sonlitdsanal olyan mutatokat hasznaltunk fel, amelyekkel megvizsgalhaté az, hogy vajon a
2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag mely banknak a stabilitasat és jovjét veszélyeztette
jobban. A vizsgalat idéhorizontja a 2006-2016 kozotti idészak.

Az Osszehasonlitashoz sziikséges mutatdoszdmokat a bankok éves beszamoldibol nyertiik.
Ezek a beszamolok IFRS (Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok) szabvany alapjan
késziiltek. Ez a szabvany 2005 6ta van érvényben az Eurdpai Unio teriiletén, és ennek keretén
beliil kiilonboz6 iranyelvek fogalmazddtak meg a beszamolokészités és konyvvezetés minden
teriiletére.

3.1. A jovedelmezdség vizsgalata

A jovedelmezési mutatok segitségével valaszt kaphatunk arra, hogy egy bizonyos id6szak soran
a szoban forgd bankok milyen hatékonyan kezelik eszkozeiket és menedzselik tevékenységei-
ket. Ezek a mutatdszdmok 4ltaldban az ad6zott eredményre épitenek és a banknak a profiteld-
allité képességeit mérik. A jovedelmezdséggel kapcsolatosan két mutatdt hasznaltunk, az egyik
a ROE, a masik pedig a ROA. A 4. dbran lathat6 az Al Rayan Bank és az OTP Bank ROE
mutatdjanak az alakulasa 2006 és 2016 kozott.
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A ROE mutaté alakuldsa 2006-2016 kozott
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A 4. abrardl leolvashatjuk, hogy az OTP Bank sajattoke-aranyos nyeresége 2006-t6l kezd6déen
meredeken csokkenni kezdett, ez a csokkenés csak 2012-ben lassult le, utana pedig enyhén
novekvo tendenciat mutatott. Legmagasabb értéke ugyancsak 2006-ban volt, ez az érték pedig
28%, a legalacsonyabb értéke 8,1%. Igy elmondhato, hogy a mutaté értéke a legkisebb és a
legnagyobb érték kozott 19,9 szazalékpontnyi a kiillonbség. Ez a csokkenés 7 év alatt tortént
meg. 2012 és 2016 kozott ekkora mértékii ingadozédsok mar nem kovetkeztek be. Ezzel szemben
az Al Rayan Bank mutatoja elég erésen hullamzik, 2006 és 2008 kdzott meredeken ivelt felfelé,
majd csokkenés lathat6 2010-ig. Itt a legmagasabb érték 2008-ban volt 23,8%, mig a legalacso-
nyabb 2010-ben 5%, a kettd kiilonbozete 18,8%, és ez csak két évet 6lel fel, nem hetet, mint az
OTP Banknal. 2010 és 2016 ko6zott folyamatosan hullamzasban volt a mutato, hol felfelé ivelt,
hol lefel¢, de nem volt annyira kiegyenstilyozott, mint az OTP Banknal 1év6 adatok.

A masik mutatoval, a ROA-val arra kaphatunk valaszt, hogy milyen eredményességgel tudja
a bank felhasznalni az eszkozeit. A ROA-mutaté alakuldsa arnyaltabb képet fog mutatni, mint
a ROE mutatoé, ezt szemlélteti az 5. dbra is.

A ROA mutatd alakuldsa 2006-2016 kodzott
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Az 5. abran mar tisztan elvalik a két bank ROA mutatéinak az értéke, emellett pedig lathato,
hogy az iszlam bank alacsonyabb eszkdzaranyos nyereséget ért e¢l, mint hagyomanyos tarsa.
A két mutatot, ha osszevetjiik, feltiinik, hogy az OTP Banknal sokkal kevésbé hullamoznak az
értékek, mint az Al Rayan Banknal, ott nagyobb az instabilitas. Az OTP Banknal a legmagasabb
érték 2006-ban 3,04%, a legalacsonyabb 2012-ben 1,5% volt. A két véglet kozott eltelt 6 év, és
1,54%-ot romlott ez az érték. Ezzel szemben az iszldm banknal a legmagasabb érték, ami 2007-
ben volt 2,78%, a legalacsonyabb 0,58%, ez pedig 2009-ben. Mindosszesen két év telt el és
mégis tobb mint 2 szdzalékpont a kiilonbség. Az abrabdl latszik, hogy a valsag idészaka az Al
Rayan Bank eszkozardnyos nyereségét sokkal jobban érintette, mint a magyar bankét. Ennek
ellenére mar 2009-t61 fokozatosan emelkedik a szintje, mig végiil 2015-re mar magasabb érté-
ket mutatott, mint az OTP Banké, 2016-ra pedig teljesen kiegyenlitddtek.

Az adatok alapjan elmondhato, hogy a jovedelmezdségre vonatkozo hipotézist elvetjiik, hi-
szen az iszlam bank sem ROA-ban, sem ROE-ben mért jovedelmezdsége a vizsgalt idoszakban
nem magasabb, mint a magyarorszagi banké.

3.2. A tokeattétel vizsgalata

A tékeattételi mutatd publikdcionkban vizsgalt tipusa a sajat- és az idegentoke-forrasok aranyat
mutatja meg. A sajat toke magas aranya tulsdgosan dvatos iizletmenetre utal, ami arthat a jove-
delmezdségnek. Ezzel szemben, ha az idegen t6ke aranya magas, akkor a bank kockazatos te-
vékenységet folytat. A két bank tékeattételi mutatdjanak alakulasat a 6. adbra mutatja.

A t6keattételi mutatd 2006-2016 kozott
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Forras: A bankok éves beszamoldinak alapjan sajat szerkesztés

Lathato, hogy az OTP Bank a 2006. év kivételével joval magasabb tokeattétellel rendelkezik,
mint az Al Rayan Bank. A cstcspont az Al Rayan Banknal volt 2006-ban, ebben az évben a
sajat toke az idegen tokének a 26,88%-at tette ki. Ezutan folyamatos csokkenést latunk az isz-
lam banknal, amit néha megtort egy-egy kiugrd érték, de utanuk is csak csokkenés volt jel-
lemz6. Az iszlam banknal a legalacsonyabb érték 2013-ban volt 5,59%. Az OTP esetében a
legmagasabb érték 2007-ben volt 25,86%, a legalacsonyabb pedig 2009-ben 15,3%.

A valsag éveiben is a hagyomanyos bankoknal magasabb tokeattétel volt jelen, mint az iszldm
tipust banknal. Az iszlam bank tehat nem tekinthetd biztonsdgosabbnak, a H2 hipotézist elvetjiik.
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3.3. A tokemegfelelés vizsgalata

A tékemegfelelési mutaté (CAR) alkalmazasaval arra kaphatunk valaszt, hogy mennyire biz-
tonsagos a bank. A CAR-mutatot a legtobb orszagban a Bazeli Bizottsag javaslata alapjan sza-
mitjak (Bézeli mutatok, ezen beliil jelenleg a Bazel I1.-rdl a Bazel I11. rendszerre attérés zajlik).
Ebben meghataroztak, hogy a hitelintézeteknek 8%-o0s tOkemegfelelési mutatot kell fenntarta-
niuk a teljes tokére vonatkozoan.

A CAR mutato alakulasa 2006-2016 kozott
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A 7. abrardl leolvashatd, hogy mindkét bank eleget tesz a bazeli (Bazel 11.) el6irasoknak, hiszen
elérik a minimum 8%-os tokemegfelelési értéket. Az iszlam bankok CAR mutatdja eléggé hul-
lamzik, ezzel szemben a hagyomanyos banké fokozatosan névekvd tendenciat mutat. Az OTP
Banknal a legalacsonyabb érték 2006-ban volt 9,88%, mig a legmagasabb érték 2016-ban volt
27,7%. Elmondhat6, hogy ebben a tiz évben 6sszesen 17,82%-nyit ndttek az értékek. Ezzel
szemben az Al Rayan Banknal a legmagasabb érték 2006-ban 84,26%, mig a legalacsonyabb
2013-ban 18,08%. A kettonek a kiilonbozete az 66,18 szazalékpont, ami nagy ugras hét év le-
forgasa alatt. Ha 0sszességében nézziik az adatokat, elmondhato, hogy mindkettd banknak a
miikddése a valsag eldtt, alatt €s utan is biztonsagosnak tekinthetd.

A felallitott H3 hipotézis igaznak bizonyult ennél a pénziigyi mutatonal, hiszen az Al Rayan
Bank tékemegfelelése a vizsgalt idészak dontd részében magasabb volt, mint az OTP Banké.

4., KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Publikéacionk célja az volt, hogy valaszt kapjunk arra a kérdésre, hogy az Al Rayan Bank jove-
delmezdség és tokemegfelelési teriileten jobb eredményt ért-e el az OTP Banknal. Azért va-
lasztottuk ezt az iszlam bankot, mert ez volt az elsd ilyen bank Eurdpén beliil, ami iszlam alap-
elveken nyugszik. Az OTP Bankot pedig azért valasztottuk, mert Magyarorszag piacvezetd
bankja. Az elemzés id6tavja 2006 és 2016 kozotti, egyrészt azért, mert e cikk a valsag éveire is

2 A 2015-6s és 2016-0s iszlam bank beszamoldjaban nem talaltunk meg minden adatot a tékemegfelelési mutatod
kiszamolasahoz, csak az 1j rendszerti Tier 1 és Tier 2 értékeket. Ezek e két évben magasabbak voltak a 2014-
es értekeknél, ezért arra kovetkeztethetiink, hogy a 2015-6s és 2016-o0s évben a tokemegfelelési mutato értékei
felfelé novekvo tendenciat mutatnak.
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fokuszal, masrészt pedig a kivalasztott bankoknal 2016 volt a legkésébbi év, amelyben minden
adatot kozzétettek a bankok.

A kutatas elején felallitott harom hipotézisbol egy igaznak bizonyult, ketté nem nyert igazo-
last. gy az eredmények alapjan elmondhato, hogy az OTP Bank két teriileten jobb eredményt
produkalt, mint a Nagy-Britanniaban lev6 iszlam pénzintézet. Az OTP Bank eredményesség és
tokeellatottsag teriiletén stabilabb, mint az Al Rayan Bank. Az utébbi bank viszont tékemegfe-
lelés teriiletén bizonyult az OTP Banknal jobbnak.
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ABSTRACT

This paper aims to test the hypothesis of Weak-Form Market Efficiency in Amman Stock Exc-
hange (ASE). Three statistical and econometric tests were applied: Serial Autocorrelation,
Runs, and Unit Roots by using returns data series of Amman Stock Exchange general index for
the period 1/1/2013 to 31/12/2017. The results of the three tests indicate that ASE isn’t a weak-
form efficient market: — the paper argues that there are some opportunities to achieve some
abnormal returns due to the correlation between the historical and future stock prices because
the stock prices movement is not random.

1. INTRODUCTION

In past few decades “there was a question occupied the thinking of investors; to what extent the
past information is relevant to rely on for future decision making?” (FAMA E. F. January 1965)
that based upon a theory random walk hypothesis for stocks (KENDELL 1953) and to ask about
the availability of mathematical model to predict the future behavior of stocks price. From these
points investors and shareholders were thinking about the importance of these theories, speci-
ally Famas theory which appears in 1970 and classified the market into three different levels of
the efficient market which related to the published information of stocks and news coming to
the market and to what extent this information would be reflected the market in short time with
taking into consideration the cost of getting this information from one hand, and monopolistic
to access the information that could influence the decision of the prices.

In spite of this theory is old and having criticize from many researchers but it also still has a
good place between the research around the world in practice and theory, that’s what motivates
its founder to develop it and test its levels, but the definition of efficient market is not stable for
the same market because it’s always changing by changing the time and the period of study,
and that’s what makes this study unique than its sisters studies because its shares the idea but it
contains new different period for the same market.

A simple way to distinguish among the three forms of market efficiency is to recognize that
weak form precludes only technical analysis from being profitable, while semi-strong form pre-
cludes the profitability of both technical and fundamental analysis, and strong form implies that
even those with privileged information cannot expect to earn excess returns. (GROSSMAN—SAN-
FORD, J.— STIGLITZ, Joseph E. June 1980) recognized that an extremely high level of market effi-
ciency is internally inconsistent: it would preclude the profitable opportunities necessary to mo-
tivate the very security analysis required to produce information. Their main point is that market
friction, including the costs of security analysis and trading, limit market efficiency. Thus, we
should expect to see the level of efficiency differ across markets, depending on the costs of analy-
sis and trading. Although weak-form efficiency allows for profitable fundamental analysis, it is
not difficult to imagine a market that is less than weak form but still relatively efficient in some
sense. Thus, it can be useful to define the efficiency of a market in a more general, continuous
sense, with faster price reaction equating to greater informational efficiency.
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This paper will contains the most important statement which included Amman Stock Exc-
hange in its research followed by theoretical part of explains from where this theory raised,
developed and its main features, in order to explanation for the statistics methods used in this
paper applied to test the market at the weak level and another practical section contains the uses
of analyzed data by the statistical analysis method which applied in this paper to lead us to test
hypothesis and show the results.

1.1. Importance of research

The capital market efficiency is one of most important Dialectic topics that’s talked about ca-
pital markets because its tried to reflect how much it is important to reflect the information for
the investors immediately to help them make their decisions, in order to be considered as a sign
throw testing how to develop that market to know how much the market is efficient.

The efficient market hypothesis actually deals with the speed with which information is im-
pounded into security prices. Under the efficient market hypothesis, information is reflected in
security prices with such speed that there are no opportunities for investors to profit from the
publicly available information. In effect, an efficient market is one characterized by a large
number of profit-driven individuals who act independently of one another. In addition, new
information regarding securities arrives in the market in a random manner. Given this setting,
investors adjust to this new information immediately and buy and sell the security until they
feel that the market price correctly reflects the new information. Whether or not the price ad-
justment turns out to be correct is not important, but it is important that the price adjustment
not is biased that is, that investors cannot predict whether or not it is an over or under-adjust-
ment. To sum up, an efficient market is one in which the values of all assets and securities at
any instant in time fully reflect all available information (MALKIEL 1987).

Because all of what mentioned above this paper becoming more important throw test the
hypothesis of Weak-Form Market Efficiency in Amman Stock Exchange and compare it with
previous studies to get more knowledge to what extent this market is changed.

1.2. Research objectives

Basically this paper trying to discover if Amman stock exchange still efficient on the weak form
or if there are some changes to develop the market throw the past years, also it focuses to un-
derstand the nature of the of Amman stock exchange market by testing the randomness in the
daily market and to study the impact of the recent financial data, randomness in stock return is
possible only if the market is efficient in weak form.

For these reasons the researcher tries to provide a theoretical border to present briefly the
capital market efficiency in order to present some statistical that used to test the weak form
efficiency, and in the same theoretical border, the researcher also present the application for
this tests to examine the Amman stock exchange in the weak form of efficiency more over to
understand more specifically the properties of this market.

1.3. Research problem
The researcher tries by using statistical data to answer the following question:

If it is available for the investors to predict future price behavior by analyzing the avai-
lable historical data in the market?

From the answer to this point it will be available to test the three hypotheses to answer the
question which is going to take place in the research problem which is:

If Amman stock exchange is efficient on the week form?
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2. PAPER THEORETICAL FRAMEWORK:

Even if the theory itself it wrote at the beginning of 70" even it still been tested because the
huge application in financial markets operations, and since the beginning of last decades years
a number of researchers studied the behavior of the stocks around the world.

No one can be denied the role which played by Louis Bachelier in 1900, through his Ph.D.
thesis, in which he states that the share prices are random and suggest that the prices would be
unpredictable. And after that time his subject was debated intensively from the beginning of
1960s.

For sure the best one who puts some clear points for the capital market theory was Fama
(1965) by analyzing stock market price and reach the conclusion that they followed a random
walk, by testing the stock index for 30 stock in down Ghons for the period from (1961-1965)
by using the Serial Autocorrelation, Runs to get a results that the stock market price is followed
a random walk, after working on the theory to get a chance for raising the definition of the
capital market he developed three papers based on the capital market efficiency, and provides
the first definition for the efficient capital market which that market will always reflect all in-
formation available for who interested in decision making inside the capital market, and he
represents a three levels of efficiency which is: weak form, semi strong form and the strong
form of efficiency.

The empirical evidence on developed markets confirming the weak-form efficiency of the
EMH, for instance, (COOTNER 1962), (FAMA, E. F. 1966), (WILLIAMSON 1972), (GRANGER
1975), (BARNES 1986), (NICOLAAS 1997). In another side, there is other empirical evidence
supported the weak form efficient market hypothesis regarding both emerging and developed
countries for example; (GRANGER 1975), (BARNES 1986), (FAMA, E. 1991), (Lo 1997), and
(GROENEWOLD 2003).

Found conflicting results by reviewing the empirical literature in emerging markets through
testing the market efficiency at the weak form, and in this contest, some researchers support the
EMH while many others oppose the EMH by employing different methodologies.

For example (BARNES 1986), (SHARMA 1977), (MOOKERJEE 1999), conducting their studies
by using either run test or unit root test.

(FAWSON 1996), (DICKINSON 1994), (MOORKERIEE and Yu 1999), and (GROENWOLD et al.
2003) adopted variance ratio tests Q-test, while variance ratio tests adopted (URRUTIA 1995),
and others.

(KAREMERA 1999), employ Variance Ratio Tests and Unit Root to inspect the Weak Form
Efficiency for twenty emerging markets, and he found random walk behavior in the majority
of markets. (GRIEB 1999), also found random walk behavior in Brazil and Argentina stock mar-
kets from the sample tested which covered also Mexican stock market.

(SQUALLI 2005), tested the market efficiency for a financial market of United Arab Emirates
by employing Variance Ratio Test and Run Test. Their result generally rejected the null hypot-
heses of random walk.

Based upon the previous introduction of financial literature there is no clear-cut case regar-
ding the efficiency of the financial markets for both developed and emerging markets, and it
seems more reasonable to further investigation by conducting new empirical study covering our
country Jordan which is one the emerging market that located in the Middle East.

2.1. Tests applied for weak level efficiency:

The researcher will explain only two tests applied for the weak level of efficiency of capital
market which are:
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1. Serial Autocorrelation: (FAMA 1956, P96) Suggested that in farm of his theory of capital
market efficiency, he used this test as one of possible others tests for studying the capital
market efficiency and after him did the same many others researchers used the same test for

differ
show

ent situation and studies like: (EL-KouRI, 1993) and the Main purpose for the test to
the relationship between the present sample and the historical, however. If the Earning

for share wasn’t related with each other’s (the null hypothesis, HO: Pk = 0) this means the
studied series dose not stable which means accepting the hypothesis in the weak form of
efficiency and the series would follow the random behavior.

a.

b.

e.

f.
2. Runt

a.

o«

(No relation in between “Earning for share” = no stability in series = accept the
hypothesis = random behavior.)

The researcher takes into consideration the autocorrelation test properties for this
situation.

Is the price change in one period | correlated with the price change in some other
period?

. Those who believe that capital markets are efficient would expect insignificant cor-

relation for all combinations.

All these studies are concerned only with short-term trends.

Autocorrelation is stronger for portfolios of stocks of small market size stocks.

est:

Back to (FAMA 1965, P74) it’s valid to use this test for study the efficiency on the weak
form and it’s also used from other researchers to test the weak form, by comparing a
series on return of shares both positive and negative with tested distribution of sample
in the frame of random movement theory.

A runs-test is a statistical procedure that examines whether a string of data is occurring
randomly from a specific distribution. The runs test analyzes the occurrence of similar
events that are separated by events that are different. (INVESTOPEDIA 2018), and it’s
also known as repeat the same value of variance, and this test is based on null hypot-
hesis which is says that the number of expected runs should equals he actual number
of runs [HO: E(runs) = E(R) and this also means random behavior of the price shares
and this means the market will be efficient on weak level.

[HO: E(runs) = E(r) = random price shares behavior = efficient capital market on weak
form]

. at the same time when the sample size would be big it’s available to use Z test which

calculated by following formula

. Z=[R—Er(R)J/oR.

So if the calculated Z (out of acceptance amount of the hypothesis) the programed value
of Z score (we will take 5% confidence level, while Z = +0.05 which means —1.96 until
to +1.96 the region of acceptance) then the researcher will reject the Null hypothesis
and conclude that the prices dependence of each, and it’s not random walk theory, so
it could be predictable, and the market is not efficient in the weak level.

. The researcher will take also into consideration.
. A run occurs when there is no difference between the sign of two changes.

To test a series of price changes for independence, the number of runs in that series is
compared to see whether it is statistically different from the number of runs in a purely
random series of the same size.

The results of these studies seem to be strongly support the random walk model.
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3. SCIENTIFIC RESULTS OF THE STUDY
3.1. Descriptive statistics

Table (1) including the descriptive data and normal distribution of returns for the daily shares
in Amman stock exchange during the study period, and founded the mean for the returns shares
is (5.13) with standard deviation (0.61) and after analyzing the table number one it founded that
the return distribution doesn’t follow the normal distribution this means reject the null hypot-
hesis which says that the distribution is following the normal one with significance level 5%.

Table 1
Descriptive statistics of sample

Size
of sample
11073 5.13

Source: own calculation

Standard dev Skewness Kurtosis

Variance

Mean

37.32 6.1 3.279496 13.16304

3.2. Autocorrelation results:

The following columns showing the results of autocorrelation with taking into confederation
10 times series, based on that the researcher will H1 hypothesis accept linearly independent
which less than 0.3 and that what data appears all the listed shares are less than the required
amount however, reject HO: this means the studied series is stable which means accepting the
hypothesis in the weak form of efficiency and the series would follow the random behavior.

(There is relation in between “Earning for share” = stability in series = reject the hypothesis
= regular behavior.)

The Earning for share wasn’t related with each other’s (the null hypothesis, HO: Pk = 0) this
means the studied series not stable which means reject the hypothesis in the weak form of effi-
ciency and the series would not follow the random behavior.

3.3. Results for Runs test

After analyzing the Z Value, noticed its out of the acpetance reagion in addition p Value is less
than 0.05 means reject the null hypothesis of no randomness and conclude that the series dose
not alternate enough, and then its possible to predict its randomness which lead to conclude the
the Capital Market is not efficient on the weak form.

Table 2
Results for Runs test
Number | Number p-value
Number above below Number E(R) Stdev(R) | Z-value (2-tai-
of obs of runs
cutoff cutoff led)
11,073 8,036 3,037 | 4,409.079 41.8 105.092 | 0.9025

Source: own calculation

3.4. Test Hypothesis

The results show that the return shares of series followed stability and that’s means it’s possible
to predict the future values for the shares price by studying the historical data, however this is
a conflict with the concept of the weak form efficiency, in addition the two tests (autocorrelation
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and runs) lead to notice the randomness behavior of the shares, because all of that. The results
of the three tests indicate that ASE isn’t a weak-form efficient market. The results argued there
are some opportunities to achieve some abnormal returns due to the correlation between the
historical and future stock prices because the stock prices movement is not random.

4. CONCLUSION

The researcher applied different types of the tests to test the efficiency of Amman stock
exchange by applying (autocorrelation and runs) on different 10 shares of the market from
1/1/2013 until 31/12/2017 and found that the results agree with other studies which also
conclude that Amman stock exchange is not efficient on the weak form, while the stocks are
not following the random walk theory in addition to its randomness behavior and there is a
significant relationship between the historical prices and future data as well.

Based on that the researcher can answer the questions in the research problem, that there is
an opportunity to achieve unusual returns throw mathematical calculations for shares prices
because ASE isn’t a weak-form efficient market form

In addition for all of the previous results, the researcher will expand the study for
capital market efficiency throw study more recent professional research in the filed, and
use other statistical methods for studying the properties of the ASE’s and getting more
for how to develop it.
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OSSZEFOGLALO

Kérdoives kutatasunk a tarsadalmi vallalkozasok gazdalkodasi probléemdira iranyult. A kérdo-
ives felmérés alapjan megalkottuk a tarsadalmi vallalkozdsok B.-A.-Z. megyei finanszirozasi
hierarchia modelljét, amit remélhetéleg egy orszdagos adatbdzison is lesz lehetdségiink tesztelni.
Az altalunk alkotott modell alapjaul a finanszirozasi elméletek koziil a finanszirozasi hierarchia
elméletet valasztottuk és ezt adaptaltuk a tarsadalmi vallalkozasok jellemzo forrasszerkezetére.
Megallapitottuk, hogy a tarsadalmi vallalkozasok (ezen beliil a szocidlis szovetkezetek) kiilso
finanszirozdasaban meghatdrozo szerepet a kozpénzek jatszanak. Az elsé helyen az dallami tamo-
gatas van, de a sikeres miikédéshez az onkormanyzatok pénzbeli és természetbeni tamogatdsa
is lényeges. A piaci finanszirozas formai margindalis szerepet jatszanak. A szocidlis szévetkeze-
tek gazdalkodasaban a f6 problémat a termékek/szolgaltatasok piacképessége jelenti, de a
problémak jelentosége elmarad a teljesen piaci finanszirozast igénybe vevo vallalatokéhoz ke-
pest. A tarsadalmi vallalkozdsokndl elsésorban adminisztrativ feladatokra igényelnek kiilso
szakertoket. Foleg a konyvelés és adozasi teriileten, masodsorban a palydzatiras teriiletén. A pi-
acképesség erositését jelents szakértés kisebb jelentoségii.

1. BEVEZETES

A tarsadalmi vallalkozéasokkal kapcsolatos kutatdsok az utdbbi idében erdsddtek fel Magyaror-
szadgon. (LIPTAK 2017) Nem lehet ugyanis minden tarsadalmi probléma kezelését csak az al-
lamra bizni, a jol miikodé tarsadalmi vallalkozasok sikeresen lathatnak el olyan feladatokat,
melyeket az 4llam nehézkesen vagy tulsagosan magas koltséggel tudna csak megoldani.

Jelen kutatas a finanszirozasi probléma jelentdségét jarja koriil a tarsadalmi vallalkozéasok
vonatkozasaban. Egy kérddiv segitségével a tarsadalmi vallalkozasok egy szegmensében mér-
tiik a finanszirozasi és gazdalkodasi kérdések f6 problémait és azok sulyossagat. A kérddives
felmérés és korabbi szakirodalmak felhasznalasaval megalkottuk a tarsadalmi vallalkozasok
finanszirozasi hierarchia modelljét és azokat a dontési pontokat, amikor az egyes finanszirozasi
forrasokrol at kell térni egy masik finanszirozasi forrasra. A modellt Borsod-Abatj-Zemplén
megyei esettanulmanyokon keresztiil validaltuk, de remélhetdleg nem csak a megyei vallalko-
zasok finanszirozasanal lehet felhasznalni.

2. A TARSADALMI VALLALKOZASOK MEGHATAROZASA, CSOPORTOSITASA

A tarsadalmi vallalkozasok szerepe nem elhanyagolhat6. Egy 2014-es felmérés szerint a tarsa-
dalmi véllalkozasok foglalkoztattattdk a munkaerd 6%-at az Eurdpai Unidban, ami 11 millio
alkalmazottat jelent. (CECOP 2014)
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A tarsadalmi véllalkozasoknak tobb definicidja is ismert. A legtomorebb definicio szerint a
tarsadalmi vallalkozéasok piaci alapon miikodo gazdasagi szervezetek, amelyek célja azonban
nem kozvetlentil a profit elérése, hanem valamilyen egyéb tarsadalmi céljuk van. (PEATTIE—
MORLEY 2008). Tehat anyagi eszkozeiket valamilyen piacképes termék vagy szolgaltatas érté-
kesitésével szerzik, de nem a tulajdonosok vagyonmaximalizalasa all tevékenységiik kozép-
pontjaban, hanem rendkiviil valtozatos egyéb cél teljesitése, mint példaul valamilyen kozosségi
probléma megoldasa (példaul szocidlis, egészségiigyi, oktatasi feladat ellatasa, kornyezetvéde-
lem, a tagok foglalkoztatasanak biztositasa, csokkent munkaképességlick rehabilitacioja).
(REPISKY et al. 2019)

Maga a definicié még nem mutatja be a tarsadalmi vallalkozasok kornyezetét. Kik a részt vevo
felek, milyen gazdasagi format valaszthatnak és hogyan miikddjenek. Erre ad vélaszt a Gui-mo-
dell, amelyet a kozép-kelet-europai kornyezetre vonatkozdéan modositottunk. (Gui 1991)

A tarsadalmi vallalkozdsokat a modositott Gui-modell szerint négy oldalrdl alapithatjak.
A kezdeményezés johet az allamtdl, a helyi 6nkormanyzatoktdl, valamilyen piaci vallalko-
zastol és a civil szfératol, vagy ezek valamilyen kombinéaciojabol. Az alabbi tablazatban né-
hany lehetséges példat mutatunk be a tdrsadalmi vallalkozéasok keletkezésével kapcsolatban.

1. tablazat

A tarsadalmi vallalkozasok keletkezésének lehetdségei Borsod-Abatj-Zemplén megyében
Kezdeményezé | Tamogatott cél Vallalkozasi forma Tevékenység finanszirozasa
Onkorményzat | Kozfoglalkoztatas Ko6ztulajdonu véllalat Kozpénz
Allam Versenykep§s Szocialis szovetkezet Kozpénz, arbevétel

foglalkoztatas

Piaci vallalkozas | Versenysport Gazdasagi tarsasag Tamogatas, jegyarbevétel
Civil szféra Kornyezetvédelem | Egyesiilet Tagdij, arbevétel

Forras: sajat munka

A Gui-modell négy tipusba sorolja a tarsadalmi vallalkozasokat:

A vallalkozasi nonprofit cégnek (ENP — entrepreneurial non-profit organisation) van egy
altalanos piaci tevékenysége, amibdl a bevételét szerzi, de a bevételbdl tarsadalmi kiildetést
finansziroz a tarsadalmi feleldsségvallalas jegyében. Ezt a tevékenységét azonban nem kdzvet-
leniil az anyavallalat végzi, hanem a tevékenységet kiszervezi egy kiilon cégbe.

A szocialis szovetkezet (SC — social co-operative) a hagyomanyos szévetkezetek formajaban
miikddik, azaz a tagok egyenld szavazati joga alapjan, de kombinalja a maganérdeket a kozér-
dekkel vagy egy specialis csoport érdekével.

A szocialis tizleti vallalkozas (SB — social business) a tevékenységét valamilyen meghataro-
zott tarsadalmi cél vagy kiildetés érdekében fejti ki. A tipikus tdrsadalmi vallalkozas jellemzden
valamilyen szocidlis szolgaltatast 1at el (példaul idésgondozas, fogyasztovédelem vagy kdrnye-
zetvédelem), de bevételét piaci alapon szerzi meg.

Az allami, onkormanyzati alapitast tarsadalmi vallalkozasok célja a kozszolgaltatasok fi-
nanszirozasi koltségeinek csokkentése vagy a kozszolgaltatdsok hatékonyabb miikddtetése
(PSE — public-sector social enterprise). Elsésorban kdzpénzekbdl miikddnek, de szolgaltatasa-
ikért részben az ligyfeleikkel térittetik meg.

A kiils6 finanszirozési forrasok eredete szerint harom helyrdl johetnek. A forrasok egyik
formaja a kozfinanszirozés, mikor a kdzponti koltségvetés tamogatja kdzvetleniil, vagy kozve-
tett modon (6nkormanyzatokon keresztiil palyazati forrasbol) a tevékenységiiket. A kozép-ke-
let-europai allamokban a kozpénz szerepe a dominans a nyugat-europai tarsadalmi vallalkoza-
sokkal szemben. (NEMES 2018)
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A tarsadalmi vallalkozasok finanszirozasanak masodik forrdsa az unids tdimogatasok. Az unios
forrasok azonban nem valnak el €lesen az allami forrasoktol, mivel jellemzden a magyar alla-
mon keresztiil torténik az unids forrasok elosztasa. (Kocziszky et al. 2017)

A finanszirozasi forrasok harmadik forrdsa a magantdke. A maganvallalkozasok a tarsa-
dalmi feleldsségvallalasuk jegyében is finanszirozhatnak nonprofit célokat. A nonprofit célok
finanszirozasa nem pusztan altruizmusbol ered. A k6zosségi célok finanszirozasat a fogyasztok
értékelik és a vallalat termékeinek vasarlasaval a halajukat is kifejezhetik, igy a ndvekvo elada-
son ¢s elismertségen keresztiil a kiadasok egy része meg is tériil.

Az alabbi dbra mutatja a tdrsadalmi vallalkozdsok négy formajanak kifejlodését és finanszi-
rozasi forrasaikat.

Kormanyzati alapitas Onkormanyzati alapitasu

-

Allami  Alapvet&en . ~=" Onkormany-
-

kﬁzfinanszirozés - zati vallalat
-

-

s K&z- és magan-
finanszirozas

Non-profit magan-
szervezetek inanszirozgds

” Gazdasagi

- T T
-~ Szivetkezetek tarsasagok

Civil alapitasu Piaci alapitasa
1. abra

A kiterjesztett GUI-modell
GuUI 1991 és sajat munka

3. A FINANSZIROZASI FORRASOK JELENTOSEGE A SZOCIALIS SZOVETKEZETEKNEL

Ezen cikk szerz6i munkatarsai a Miskolci Egyetem Gazdasagtudomanyi Karanak (tovabbiak-
ban GTK) és a szocidlis szovetkezetek feliigyeld szervének az Orszagos Foglalkoztatasi Koz-
hasznti Nonprofit Korlatolt Felel0sségli Tarsasag (tovabbiakban OFA) k6zos tovabbképzési
programjanak a szocialis szovetkezeti menedzserképzésnek.

Ebben a képzésben szamos tarsadalmi vallalkozas vezeté munkatarsat volt alkalmunk meg-
ismerni. Szamukra készitettiink egy kérddivet, amelyben a szocidlis szovetkezetek gazdalko-
dasi problémajukrol kérdeztilk meg 6ket. A kérddivet a cikk megirasaig 33 személy toltotte Ki.
A valaszok megoszlasa a kovetkezd volt.

2. tablazat
A kérddives felmérés valaszoldinak csoportositasa kiillonbdz6 szempontok szerint
Nem szerint | Végzettség szerint Pozicid a szovetkezetnél Telepiilés lakossagszama
férfi 21 | érettségi 18 | alkalmazott 14 1000 alatt 11
nd 12 | féiskola 9 | tag 9 1-4 ezer 5
egyetem 6 | tisztségviseld 2 4-10 ezer 10
elnok 7 10-40 ezer 4
40-100 ezer 0
100 ezer felett 4
Budapest 0

Forras: sajat munka
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A kérdéiv finanszirozasi forrasokra vonatkozo6 kérdése a kovetkezd volt: ,,Mennyire jatszanak
fontos szerepet az alabbi finanszirozasi formak az 6n altal ismert szocialis szovetkezet(ek)ben?”
A vélasz grafikus prezentéaciojat a kovetkezd dbra mutatja.

M Nincs Csekély Atlagos Fontos M Eletbevagé M Nincs informaciém

Allami tamogatas

Onkormanyzat pénzbeni tamogatasa
Bankhitel

Tagi kdlcsén

Haszonkdlcson (ingyenes)
Haszonbérlet (fizetni kell érte)

Szivességi hasznalat

Vevodi eldleg
Szallitéi hitel
Egyéb
0o 0% 00
2. abra

Az egyes kiilso finanszirozasi forrasok szerepe a szocialis szovetkezet gazdalkodasaban
Forrads: sajat munka

A vélaszolok szerint a legfontosabb szerepe az dllami tdmogatasnak van. Ebben a legkisebb az
informaciohidnyosok aranya ¢és ezt a legtobben fontosnak, ha nem életbevagonak értékelték.

A masodik az 6nkormanyzat pénzbeli tdmogatisa. Az dnkormanyzat szerepe azért fontos,
mert nem csak pénzbeli, hanem egyéb tdmogatast is adhat a szocialis szovetkezetnek. A szives-
ségi hasznalat (ami azt jelenti, hogy a szocialis szovetkezet az onkormanyzat valamilyen va-
gyontargyat (leggyakrabban valamilyen helyiségét, foldteriiletét) ingyen hasznalhatja. Az in-
gyenes hasznon koleson (ebben az esetben valamilyen mitkddéshez sziikséges eszkozt hasznal
ingyenesen a szovetkezet) szintén elsdsorban az dnkormanyzatoktol szarmazik.

A haszonbérlet mar ritkabb és atlagosnal kevésbé fontos forradsa az dnkormanyzat gazdalko-
dasanak. Csak két valaszolo szerint életbevago a szerepe.

A piaci véllalkozasoknal jelentds egyéb forrasok csak margindlis szerepet jatszanak a szoci-
alis szovetkezet finanszirozasaban. A vevoi eldleg és a szallitoi hitel szerepe marginalis, a banki
hitel pedig a megkérdezett szovetkezeteknél csak két esetben fordult eld.

A szocialis szovetkezetek kiilsé finanszirozasaban meghatarozo szerepet a kozpénzek
jatszanak. Az els6 helyen az allami tAamogatas van, de a sikeres miikodéshez az onkor-
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manyzatok pénzbeli és természetbeni tamogatasa is Iényeges. A piaci finanszirozas for-
mai marginalis szerepet jatszanak.

A kérdoivben rakérdeztiink az egyes gazdalkodasi problémak fontossagara is. A kérdés ugy
hangzott, hogy ,.értékelje, hogy a szocialis szovetkezetének életében mennyire jelent gondot az
alabbi gazdalkodasi probléma”. A valaszokat az aldbbi grafikon mutatja:

M Nem gond Csekély gondot jelent Atlagos probléma Fontos probléma W Sulyos, megoldatlan gond

M Nincs informaciom

Szovetkezet tevékenységi korének meghatarozasa (mit
csinaljon?)

Szovetkezet célpiacanak meghatarozasa (hova
értékesitsiink)

Ertékesitési csatornak megtalalasa (milyen médon
eértékesitsiink)

Termék 6nkaltségének meghatarozasa
Egyenletes mindség biztositasa
Hataridok betartasa

Magas selejtarany

Beszerzési koltségek valtozékonysaga

Beszerzett anyagok rossz minésége

100% 0% 00%

Szallitok teljesitési késedelme

3. abra

A gazdalkodasi problémak jelentdsége a szocialis szovetkezet gazdalkodasaban
Forrads: sajat munka

A vélaszolok a 6 problémat egyértelmiien a marketinghez kapcsolddo teriileteken latjak (cél-
piac meghatarozasa, értékesitési csatornak megtalalasa). A beszerzett anyagok aranak bizony-
talansaga 4all a masodik helyen. A miiszaki kérdések (mindség biztositasa, hataridok betartasa)
kevésbé fontos.

A szocialis szovetkezetek gazdalkodasiaban a f6 problémat a termékek/szolgaltatasok
piacképessége jelenti. A megfelelo célpiac és értékesitési csatorna megtalalasat emlitették
a legtobben. A problémak jelentosége azonban elmarad a teljesen piaci finanszirozasu
vallalatokéhoz képest.

A fenti allitast kozvetetten megerdsiti az alabbi kérdésre adott valasz is. A szocidlis szovetke-
zeteknek ugyanis lehetdségiik van kiilsd szakértd igénybevételére bizonyos teriileteken. Az alabbi
kérdést tettiik fel a felmérésben: ,,Ha bevontak kiils6 szakértoket a szovetkezetek gazdalkodasaba,
rangsorolja, hogy milyen teriileteken keriilt erre sor?”

Az alabbi vélaszokat kaptuk:
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Rangsor Beallitasok Els6 lehetoség B Utolso lehetoség

1 Konyvelés, adozas
2 Palyazatiras

3 Piackutatas

4 Informatikai szolgaltatas I

5 Mszaki tanacsadas

6 Kontrolling, vezetdi informaci...

7 Mindségbiztositas I

5 gy ]
4. dbra

Kiils szakértdk szerepe a szocidlis szovetkezet gazdalkodasaban
Forras: sajat munka

Lathato, hogy két teriileten vettek igénybe kiilsé szakértdket, az emlités sorrendjében a kony-
velés, adozas teriiletén, valamint a palyazatirds teriiletén. Az el6z6 kérdésben szerepld legfon-
tosabb piacképességi problémat orvoslo piackutatast csak a harmadik helyen emlitették. A tobbi
terlileten a szakértés jelentésége minimalis.

A konyvelés €s az alapvetd finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutast segitd palyazatiras
alapvetéen adminisztrativ feladat. A piackutatdson kiviil az 0sszes maganvallalatnal fontos te-
vékenység szerepe (informatika, miiszaki tanacsadas, mindségbiztositas) marginalis.

A szocidlis szovetkezeteknél elsdsorban adminisztrativ feladatokra igényelnek kiilsé szakér-
toket. Elsdsorban a konyvelés €s adozasi teriileten, masodsorban a palyazatiras teriiletén. A piac-
képesség erdsitését jelentd szakértés kisebb jelentdségii.

A fenti kérdoivre adott vilaszokbdl az rajzolodott ki, hogy a szocidlis szovetkezetek
gazdilkodisa alapvetoen konzervativ. A termelési folyamatok egyszeriiek, jelentosebb
problémat csak a megtermelt termékek és nyujtott szolgiltatisok piacinak megtalilisa
Jelent. A finanszirozas 1o kiilso forrdsdt a palydzati pénzek és az onkormanyzati timoga-
tisok megszerzése jelenti, a tevékenység adminisztralisat pedig kiilso szakérto végzi.

A fenti megallapitasok tobb szakirodalom megallapitasaval is 6sszhangban vannak. (BARTHA
et al. 2018) (KATONANE et al. 2017)

A fentiek alapjan alkottuk meg a tarsadalmi vallalkozasok hierarchiamodelljét.

4. A FINANSZIROZAS HIERARCHIA HAGYOMANYOS MODELLJE

A modell szerint a hagyomanyos forrasokat a vallalkozasok altaldban sorba rendezik a meg-
szerzésiikhoz sziikséges raforditasok szerint. A finanszirozasi hierarchia elmélete szerint a val-
lalkozasok forrasigényeik biztositasara eldszor azokat a forrdsokat veszik igénybe, amelyek
megszerzése viszonylag konnyi és olcso, és csak akkor fordulnak 1) forrasok felé, ha a korab-
ban igénybe vett forrasok valamilyen ok miatt kimeriiltek. A forrasok sorrendjét az alabbi abra
tartalmazza.
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L. Bels6 II. Kiils6

forras forras
\
sadozotteredmény v *
*amortizicio Il/a. Ideiglenes II/b. Végleges
seszkdzeladas

/a/1. Kereskedelem [1/a/2. Kozvetett —{Il/a/3. Kodzvetlen

finanszirozé
eszalliti hitel *bankhitel, *koleson,
eegyéb nem kamatozd °f?11<?tormg, 'k?t\ieny,
tartozas slizing svaltd
5. dbra

A finanszirozasi hierarchia
Forrds: BREALEY-MYERS 2010 és sajat szerkesztés

A modell szerint a pénziigyi vezetd eldszor a belso €s a kiilsd forrdsok koziil valaszt.

Bels6 forrasok azok a tobbletpénzbevételek, melyek a vallalkozas miikodésébol szarmaznak.
A kiils6 forrdsokat valamilyen vallalaton kiviili jogi vagy természetes személy bocsatja a val-
lalat rendelkezésére.

Egy gazdasagi tarsasagnadl a belsd forrasok végsd soron a vallalat altal realizalt, beszedett
arbevételbol és egyéb bevételbdl szarmaznak. Ha az arbevételbdl levonjuk az adott idészakban
kifizetett raforditasokat, a Kifizetett tarsasagi adot és az osztalékot, kapjuk a bels6 forrasok adott
1d6szakban keletkezd részét.

A belso forrasok f6 eldnye, hogy megszerzésiik kiilon raforditast nem igényel, a vallalat
mitkodése soran termeli ki 6ket. Szerz6désben rogzitett hozamelvaras sem kotddik hozzajuk,
ellentétben mondjuk a hitellel, igy, ha a cégnek rosszul megy, sem nehezedik a fizetési helyzete.

A hierarchiaelmélet szerint a vallalkozasok akkor fordulnak a kiilso forrasok felé, ha a bels6
forrds mar nem képes kielégiteni a finanszirozasi igényeiket.

A kiilsé forrasokat is két csoportra bonthatjuk.

Az ideiglenes (idegen) forrdsokat valamikor a jovében vissza kell fizetni. Legtipikusabb
képviseldjiik a bankhitel. A végleges forrasokat nem terheli visszafizetési kotelezettség, ezek a
vallalkozas megsziinéséig a rendelkezésére allnak. Tipikus példaja a vallalat tékeemelése.

Kicsit talan meglepd lehet, de a hagyomanyos hierarchiaelmélet szerint, amig a vallalat el-
adosodottsaga nem tilzott mértékd, a vallalkozasok a kiilsd forrasok koziil az ideiglenes forra-
sok megszerzését preferaljak a véglegesekkel szemben. Ennek oka az, hogy a vallalat meglevo
tulajdonosai nem szivesen veszik tulajdonosi részesedésiik csokkenését, tovabba azt, hogy az
uj tulajdonosok beleszolast kérnek a vallalat belso iigyeinek intézésébe. A tokenyujtok hozam-
elvarasai is nagyobbak — a vallalt magasabb kockazat miatt —, mint a hitelkamat.

A hierarchiaelmélet szerint, amig a vallalatvezetok nem itélik nagynak a vallalat eladoso-
dottsagat, novekedési terveiket inkabb ideiglenes forrasbdl fedezik. Csak akkor vonnak be uj
sajat tokét, ha a vallalat eladosodottsdga mar tilsdgosan nagy a vallalat altal optimalisnak tar-
totthoz képest.

Az ideiglenes forrasokat harom csoportra lehet bontani.
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A kereskedelem-finanszirozé forrasok olyan kamatmentes forrasok, melyeket az tizleti cik-
lus teremt.

Ha egy vallalat bevétel elérése érdekében anyagot, gépeket, munkaerdt vasarol, nem feltét-
lentil fizet értiik azonnal. A szolgéltatas teljesitése és a fizetés idépontja kozott a szallitok gya-
korlatilag kamatmentes hitelt nyajtanak a vallalat szdmara. Ezt a nagyobb véllalatok ki is hasz-
naljak, és ha er6folénylik megengedi, mesterségesen is kitoljak a fizetési hataridoket. A szalli-
tok ez ellen azzal védekezhetnek, hogy araikba beépitik a finanszirozas koltségét — ha erre a
szallitok egymas kozti versenye lehetdséget ad.

Hasonldan kamatmentes forrds a vallalat szdmara az afatartozas, amelyet a magyar szaba-
lyok szerint a targyidOszakot (ami a vallalkozas afa-kotelezettségeitdl és az arbevételétol flig-
gben lehet év, negyedév és honap) kovetd 20. napig kell kifizetni. A vonatkozo6 id6szakra a
vallalkozas ingyen hasznalja a koltségvetés pénzét. (2007. évi CXXVIL. térvény)

A fentiekhez hasonldan viselkedik kamatozas szempontjabol még példaul a munkavallalok
ki nem fizetett munkabére és a vevdi eloleg.

A fenti forrasokat tobb elmélet nem is tekinti kiils6 forrasnak, hanem a bels6 forrasok rész-
ének, mondvan azt, hogy szinte ,,0nmagatol” keletkezik. Viszont mig a hagyomanyos belsé
forrasokat visszafizetési kotelezettség mar nem terheli, a kereskedelem-finanszirozo forrasokat
elébb vagy utdbb vissza kell fizetni.

A kozvetett idegen forrasok, olyan visszafizetési kotelezettséggel terhelt forrasok, melyet
pénziigyi intézmény (bank, takarékszovetkezet, illetve faktorcég, lizingcég) bocsat a vallalko-
zas rendelkezésére. A kozvetlen idegen forrasokat a vallalkozasok értékpapir-kibocsatas (kot-
vénykibocsatas) utjan szerzik meg a befektetoktol.

A kozvetett forrasok megszerzése a vallalkozasok tobbsége szamara elérhet6bb, mintha ér-
tékpapirt bocsatana ki. Az értékpapir-kibocsatas iddigényes folyamat és a befektetok tajékoz-
tatasa, a kibocsatasi engedély megszerzése komoly koltségekkel jar.

Ezzel szemben a hitelek megszerzése, kiilondsen akkor, ha a bank régéta a vallalkozas szam-
lavezetdje, sokkal kdnnyebb folyamat. Hiszen a bank a szdmlaforgalom és a benyujtott besza-
moldk alapjan mar alaposan megismerhette a véllalkozas gazdalkodasat.

5. A TARSADALMI VALLALKOZASOK FINANSZIROZASI MODELLJE A HIERARCHIAELMELET ES
A KERDOIVES FELMERES VALASZAI ALAPJAN

A kérdodives felmérés eredményébdl vilagossa valt, hogy a tarsadalmi vallalkozasok finanszi-
rozasaban a végleges juttatdsoknak van dominans szerepe. Ezért a belsé forrasok mellett ezek
jatszanak domindns szerepet az dnkormanyzatok finanszirozasaban. A végleges forrasok két
alapvetd forrdsa az allami palyazati pénzek €s az onkorményzatok tdmogatésa.

Az ideiglenes forrasok joval kisebb jelentdségli, ezen beliil is az onkormanyzatok kamat-
mentes ideiglenes forrasai a meghatdrozoak. A piaci ideiglenes forrasok szerepe korlatozott,
ezen beliil is mérsékelt szerepe a kamatmentes forrasoknak van, a bankhitel szerepe marginalis.

A tarsadalmi véllalkozasok Borsod-Abauj-Zemplén megyei sorrendjére a kovetkezo finan-
szirozéasi modellt fejlesztettiik ki az eredeti hierarchiamodell modositasaval:

Az egyes forrastipusokon belil is jelentésége van a sorrendnek. A listakon a legfontosabb
forrasok szerepelnek az els6 helyen.

A miikodésfinanszirozo forrasok elsdsorban a munkabérfizetésre adott tamogatasokat je-
lentik. Elényiik, hogy egy bizonyos iddszakban folyamatosan rendelkezésre allnak €s ha a tar-
sadalmi vallalkozas teljesiti a palydzati kovetelményekben meghatarozott foglalkoztatasi kote-
lezettségeit, kiszamithatdan all rendelkezésre.
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1. Bels6 forras II. Kiils6 forras

l |
svisszaforgatott eredmény
samortizacio l l
II/a. Végleges 1I/b. Ideiglenes
! I_i ! \—l
[7a/1. Allami pélyézati II/a/2. Onkormanyzati | | 1I/b/1. Onkorményzati 11/b/2. Piaci ideiglenes
forrasok végleges forrasok ideiglenes forrasok forrasok
¢ l |
= mikddésfinanszirozo * Onkorményzat + tagi kdlcson + szallitoihitel = bankhitel
* eseti timogatasok pénzbeli tamogatdsa +  haszonkdlcsén + vevéi eldleg
+ szivességi hasznalat + haszonbérlet
6. dbra

A finanszirozasi hierarchia tarsadalmi vallalkozasokra adaptéalt modellje
Forras: sajat szerkesztés

Az eseti tamogatdsok célhoz kotottek. A kérddiv ezzel kapcsolatos kérdése a kovetkezd volt:
»Milyen célokra palyazott a szocialis szovetkezete az utdobbi két évben?” Tobb valasz jelolésére
is lehetdség volt. A kovetkezd eredmény sziiletett:

25

@ Munkatarsak képzése 7
o

' Gép/eszkdz beszerzése 23
[T 15

. Ingatlan es fold vasarlasa 0
@ Kiilsé szakérté igénybevétele 4 »

@ Piacralépési (marketing) tamo... 12
g

. Egyéb 1
0

7. 4bra

A finanszirozasi hierarchia
Forras: sajat szerkesztés

Lathato, hogy legtobben gépbeszerzésre palyaztak, de tobben vettek igénybe tdmogatast piac-
kutatasra €s munkatarsak képzésére is.

A végleges forrasok masik része a miikodési teriilet onkormanyzatatdl szarmazik. Ez vagy
pénzbeli vagy természetbeni format 6lthet. A szivességi hasznalat azt jelenti, hogy a tulajdonos
meghatarozott lejarat nélkiil adja ingyenes hasznalatba ingatlanat (ami lehet épiilet, épiiletrész,
illetve term6fold) a tarsadalmi vallalkozasnak.

Az dnkormanyzati forrasok dominalnak az ideiglenes forrasokon beliil is. Tagi kolcson el-
sOsorban a szocialis szovetkezetek dnkormanyzati tagjatdl szarmazik, a tobbi tag szerepe elha-
nyagolhatd. A haszonkdleson ingyenes eszkdzhasznalatot jelent, mig a haszonbérletért az 6n-
kormanyzat (gyakran jelképes) dijat szamit fel.

A kérddiv felmérése szerint mind a szallitéi hitel, mint a vevdi eldleg szerepe marginalis, de
szallitoi hitel gyakrabban fordul eld. Bankhitel felvételét a 33 valaszolobol kettd jeldlte meg
kevésbé fontos finanszirozasi forrasként.
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6. KOVETKEZTETESEK

Kutatasunk eredményét a 6. abra foglalja 6ssze, amiben megalkottuk a tarsadalmi vallalkoza-
sok finanszirozasi modelljét, elsésorban Borsod-Abauj-Zemplén megyei tapasztalatok alapjan,
de remélhetdleg a modell hasznéalhat6 orszagos viszonylatban is.

A cikk egyéb kovetkeztetései a kovetkezok:

1.

A szocialis szovetkezetek kiilsé finanszirozadsaban a meghatarozo szerepet a kozpénzek
jatszanak. Az els6 helyen az allami tamogatas van, de a sikeres miikodéshez az onkor-
manyzatok pénzbeli €s természetbeni tdAmogatasa is Iényeges. A piaci finanszirozas for-
mai marginalis szerepet jatszanak.

. A szocialis szovetkezetek gazdalkodasaban a f6 problémat a termékek/szolgaltatasok pi-

acképessége jelenti. A problémak jelentdsége azonban elmarad a teljesen piaci finanszi-
rozésu vallalatokéhoz képest.

. A szocialis szovetkezeteknél elsdsorban adminisztrativ feladatokra igényelnek kiilsd

szakértOket. ElsOsorban a kdnyvelés €s addzasi teriileten, méasodsorban a palyazatiras te-
riletén. A piacképesség erdsitését jelentd szakértés kisebb jelentdségil.
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