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BEVEZETES

A globalizalt, felgyorsult vilagban a kockazatok megfelel6 vallalasa, vagy altalaban a
kockazatok megfelel6 menedzselése kiemelt figyelmet kell, hogy kapjon. Azt nehéz
lenne megitélni, mikor szembesiiltek a gazdasagi szerepl6k nagyobb kockazatokkal,
akkor, amikor alig haladta meg a varhato életkor a negyvenévet, uralkodok haltak bele
eqgy rosszul kezelt fogfajasba, és ha a termés nem volt megfeleld, akkor a kovetkezd
aratasig éheztek, vagy ma. Az viszont elég egyértelmden latszik, hogy a Il
vilaghaborut kovet6en a hosszu évtizedekig tartdo — idélegesen csak az 1970-es
évekbeli olajvalsaggal megtort — fellendiilés és népességboviilés kozepette nem volt
ekkora jelentésége a kockazatvallalasi kérdéseknek, illetve a kockazatok
menedzselésének. Ezek, az 1980-as években lezarult ,boldog, békeévek” még részei
a kollektiv emlékezetnek, igy |ényegében ehhez mérten tinnek a késobbi, illetve
jelenlegi id6k kockazatok szempontjabol nagyobb kihivasokkal telinek.

A globalizacio, illetve a novekedés és fenntarthatdésag alapjainak megrendiilése,
ergsitette az egymastol valo fiiggést, mikozben az egyiittmikddési hajlandésagok
nem novekedtek. Mindez egy valtozékonyabb, kiszamithatatlanabb vilagot
eredményezett. A  valtozékonysag megneheziti az alkalmazkodast a
kovetelményekhez, ami megnaoveli a sikeres gazdalkodashoz sziikséges képességek,
illetve azon képességek kozotti kiilonbséget, amikkel a gazdasagi szereplok
rendelkeznek. Ez nagyobb kockazatokban o6lt testet. A kiszamithatatlansag részben
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ugyancsak noveli a kockazatokat, hiszen nehezebb azokat beazonositani, megelézni,
kovetkezményeiket enyhiteni, altalaban véve menedzselni.

Ez a fokozottan valtozékony és kiszamithatatlan, azaz dinamizalé vilag még inkabb
probara teszi a pontosan meghatarozhaté kockazati valoszinliségekre, és
kovetkezményekre alapozd kockazatmenedzsmentet. Ugyanakkor ez a
kockazatmenedzsmenti megkozelités nem csak a kozgazdasagi elméletekben
uralkodo jellegl, hanem sok iparagban a gyakorlatban is, illetve a legtobb jogszabaly
is ilyen jellegli kockazatmenedzsmentet kovetel meg. A jelenlegi gazdasagi kornyezet
azonban nem kedvez ennek a matematikai-statisztikai alapu iranyzatnak, igy egyre
inkabb felértékelédnek az olyan kockazatmenedzsmenti iranyzatok, technikak és
eszkozok, amelyek ilyen valtozékony és kiszamithatatlan vilagban is megfelel6
mértékben képesek tamogatni a dontéshozatalt, el6segiteni a kockazatok megfelel6é
menedzselését.

Korunk vezet6i, dontéshozoi és elemzéi abban néttek fel, abban szocializalodtak,
hogy a kockazatok lényegében azaltal keriilnek beazonositasra, hogy pontosan
meghatarozasra keril a nemkivanatos kovetkezmény mértéke, és annak
bekovetkezési valoszinlisége. Amikor ez nem lehetséges, zavar keletkezik a
rendszerben. Hiszen a kozvélekedés szerint, amit nem tudunk mérni, az nem is
létezik. Ami nem létezik, azzal talan sziikségtelen is foglalkozni. Ugyanakkor a
vallalkozasok elemzo6i, dontéshozoi és vezet6i nem dughatjak homokba a fejiiket,
akkor is menedzselni sziikséges a kockazatokat, ha azok jellemz6i nem hatarozhatok
meg egzakt modon.

A tanulmany elsé részében roviden attekintésre keriil a kockazat ma uralkodd,
matematikai-statisztikai  alapu  fogalomkore,  alkalmazasanak jelenlegi
problematikaja. A tanulmany a konkluzidk levonasaval zarul.

A kockazat matematikai-statisztikai alapu fogalmanak létrejotte, annak gyakorlati
alkalmazasi korlatai

Bar a kifejezés mai hasznalata és értelmezése szerint kockazatok mindig is léteztek,
midta az ember kialakult, maga a sz6 azonban csak a 12. szazadban jelent meg a
kozépkori latin nyelvben — risco, riscare, rischiare —, valdszinlleg a hetedik szazad
Ota létez6 arab ,rizq" sz6t atvéve (Mairal, 2020). Az olasz nyelvben Genovaban 1249-
ben jelent meg mint ,rischio”, mig a francia nyelvben a 16., az angol nyelvben a 17.
szazadban (Mairal, 2020). Mindegyik nyelvben lényegében azonos jelentéssel birt,
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nevezetesen a hajot a zatonyra futas veszélyének kitéve hajozni. A zatonyra futas
kezdetben, az arab és latin nyelvben sz6 szerint a hajok akkoriban leggyakoribb
elvesztési okara, a sziklara, homokpadra valé futasra utalt, de nagyon hamar
elkezdték atvitt értelenben is alkalmazni, a hajok és rakomanyuk karosodasanak,
elvesztésének mas okaira, az ezen veszélyeknek valo kitételre is. Késébb pedig
barmilyen, komolyabb értéket fenyeget6, ,ellenséges” kornyezetben vald
tevékenykedésre.

A kockazat — rischio — kifejezés éppen azért és éppen azzal a jelentéstartalommal
jelent meg az 1200-as évek kozepétdl Genovaban, mert ekkor kezdtek el terjedni a
mar biztositasnak tekintheté konstrukcidk a tengeri kereskedelemben (Piccino,
2016). Marpedig az ilyen konstrukcidokban egy fél a sziikséges befektetés okozta
pénziigyi veszteséget vallalta, amelyet a jo esetben elért nyereséghbdl honoralni kellett
iranyaba. Ehhez pedig a lehet6 legpontosabb matematikai és statisztikai
kalkulacidkat volt sziikséges végezni, hogy a befektetés utani prémium aranyban
alljon azzal, hogy milyen veszélyes, milyen nehéz volt az adott rakomany eljuttatasa
a célkikétobe. llyen modon a kockazat kifejezés alapvetéen olyan litemben terjedt el
Eurépaban és a vilagban, ahogyan a tengeri kereskedelemhez kapcsolodo biztositas
jellegi konstrukciodk elterjedtek. Természetesen apranként a biztositas mar nem csak
atengeri kereskedelemhez, és mar nem is csak a kereskedelemhez kot6dott, igy egyre
szélesebb korben valt a kockazat kifejezés hasznalatossa. A tengeri
kereskedelemben lényegében szerepet nem vallalo, és hosszu ideig mas téren is
meglehetésen sz(k biztositasi piaccal rendelkezé Osztrak-Magyar Monarchiaban
nem meglepé tehat, hogy a kockazat kifejezés csak a 19. szazad masodik felében
jelent meg. A Czuczor Gergely és Fogarasi Janos féle elsé atfogé magyar szétar
(1862-1874), A magyar nyelv sz6tara, 1862 és 1874 kozott jelent meg, azonban nem
tartalmazza sem a kockazat, sem a hazard, sem a riziko kifejezéseket, azonban a
veszély és balsors, illetve szerencse és balszerencse kifejezéseket igen.

Nem volt tehat minden el6zmény nélkiili, hogy a 20. szazadban a kockazat kifejezés
— egyebek mellett Knight (1921) nyoman) — a kdézgazdasagtanhoz kapcsolédé
tudomanyteriileteken a matematikai, statisztikai alapu nézépont szerint kezdett
meghatarozdédni. Ma mar lényegében kozmegegyezés van abban a tekintetben, hogy
a kockazat esetében a lehetséges jovébeni megvalosulasi alternativak matematikai-
statisztikai alapon jellemezhet6ek. Valdjaban kifejezetten a matematikai
valoszinliségszamitas alkalmazasa ott elfogadhatd, ahol a — nemnegativ -
valdszinlséget a relativ gyakorisagok hatarértékeként értelmezhetjiik (Szaz, 2011). A
gyakorlatban, a gazdasagi életben viszonylag kis jelentésége van azoknak a
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valoszinGiségeknek, amelyek a relativ gyakorisagok hatarértékeként értelmezheték: a
pénzfeldobasnak, a lottozasnak, és egyéb ,tiszta" szerencsejatéknak nem tul nagy a
gazdasagi szerepe. A gyakorlatban sokkal jelent6sebb az, hogy relativ gyakorisagok,
vagy nemnegativ sulyok keriiljenek meghatarozasra, melyek segitséget nyudjthatnak
az adott cselekvési helyzetekben valéo hatékony dontéshozatalhoz. Ezek
meghatarozasa azonban mar szamos, és lehetéleg minél tobb megfigyelést, azok
tapasztalatainak statisztikai uton valé 0Osszegzését igényli. ,Ha elegendé
mennyiségl és mindségul megfigyelésiink van ahhoz, hogy a statisztikai eszkozeit
hasznaljuk, akkor kockazatrél beszéliink” (Medvegyev, 2011, 318. 0.). A kockazat
tehat — a tiszta szerencsejatékokat kivéve — relativ gyakorisagokkal, illetve relativ
sulyokkal probalja a matematika valdszinliségszamitasa szerinti valdszintiséget
helyettesiteni annak érdekében, hogy az megfelel6 tampontot nyujthasson adott
cselekvési helyzetek alternativai kozotti dontés tekintetében. Sokszor az okoz zavart,
hogy a matematika valdszinliségszamitasa esetében a relativ gyakorisagok
hatarértékének meghatarozasa nem okoz kiilonosebb nehézséget — lasd, nyerési
esély az 6t0s lottoban —, és nem ez, hanem az adott hatarérték lIétezésének gyakorlati,
statisztikai alapu igazolasa, vagy becslése igényli az ugynevezett nagy szamok
torvényének érvényesiilését. ,A valoszinliség-szamitas lényegét megfogalmazo nagy
szamok torvényében a nagy sz6 nagyon nagyot jelent. Féleg akkor, ha az elvart
pontossdg szintén nagyon nagy" (Medvegyev, 2011, 318. 0.). Amikor tehat —
megfelel6, sziikséges adatok hianyaban — nincs arra mdd, hogy a matematikai
valoszinliségszamitas altal keriiljon meghatarozasra a relativ gyakorisagok
hatarértéke, azaz ,a" valoszinliség — példaul, hogy egy szabalyos pénzérme esetében
50-50% a fej, illetve az iras valoszinGsége, a megfigyelt gyakorisagok altal lehet
sziikséges e hatarérték becslése. E becslésre is gyakran hasznaljak a valdszintiség
kifejezést, azonban egyes szakért6k szerint helyesebb lenne az esély sz6 hasznalata
(Szaz, 2011). Amennyiben a megfigyelt gyakorisagok alapjan nagy pontossaggal
lenne sziikséges az esély elérejelzése, ott a nagy szamok torvényének érvényesiilése
elkeriilhetetlen. ,A nagy pontossagu el6rejelzések igénye kozvetleniil ellentmond az
igen kis szamu megfigyelés tényének” (Medvegyev, 2011, 318. 0.).

Az el6rejelzések felhasznalhatosagaval kapcsolatban egy ujabb probléma is
keletkezik. Amennyiben a nagy pontossagu el6rejelzések a nagy szamok torvényének
alkalmazasa mellett sziilettek, az el6rejelzések érvényessége is a nagy szamok
torvényének alkalmazasahoz kotodik. Vagyis, a kell6 szamu multbeli megfigyelés
gyakorisagai alapjan becsiilt esélyek kell6 szamu jovébeni megfigyelés esetében
fognak — 0sszességében — realizalodni varhatoan. Vagyis, ha 500 év megfigyelése
alapjan 20% az esélye annak, hogy a kajszibarack viragai lefagynak viragzaskor, akkor
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ez a 20% esély megalapozottan nem értelmezhet6 pusztan az elkovetkez6 10 év
vonatkozasaban: hogy lesz nyolc év, amikor nem fagy le, és lesz kett6, amikor lefagy.
Szerencsére a nagy szamok torvénye egy id6pontban is alkalmazasra keriilhet —
példaul 10 ezer eurdpai kajszibarack-termel6 egy azonos id6szakban valé
megfigyelése esetében — azonban az igy kiszamitott esélyek tovabbra sem néhany
termel6re, hanem nagyon nagy szamura értelmezhet6k, és ugyancsak egy adott
id6szakra vonatkozéan.

A valdszintségekkel, illetve esélyekkel, relativ gyakorisagokkal, relativ sulyokkal,
egészen pontosan a lehetséges alkalmazhatdésagukkal az is probléma, hogy
pontosan olyan jellemz6kkel rendelkezé jovébeni cselekvési helyzetekre
alkalmazhatok megfelel6 hatasossaggal, amilyen jellemz6ji  helyzetek
vonatkozasaban kiszamitasra keriiltek. Minél nagyobb az eltérés a megfigyelés
helyzetek és az el6re jelezni kivant helyzetek alapjellemzéi kozott, annal kevésbé
alkalmazhatok az elérejelzések, melyeket bizonyos vizsgalt jellemz6k megvalosult
gyakorisagaira alapitanak. Ez egy olyan vilagban, ahol a gazdasagi helyzetek és
gazdasagi szereplok kozott is sokféle eltérés all fenn, illetve ahol a gazdalkodasi
kornyezeti viszonyok is nagyon sokfélék, illetve nagyon valtozékonyak is, ez
hangsulyosan rossz hir.

Elismerve a relativ gyakorisagok és relativ sulyok eléallitasan, el6rejelzések,
becslések létrehozasara iranyulé felhasznalasan alapulé kockazatmenedzsment
fontossagat, célszerl bemutatni, hogy a kockazatok meghatarozédasa, azok mérése
nem pusztan tomeges megfigyeléseken alapulhat, hanem a kockazatot vallalo
szerepl6 egyedi jellemzéin is. Mindez természetesen nem helyettesitheti teljes
mértékben a relativ gyakorisagok, relativ sulyok szakszer( hasznalatat, ugyanakkor
jOl kiegészitheti azt, kiilondsen, ha nincs mod tomeges megfigyelésekre — pontosan
a sorozatos megismételhet6ség hianyaban.

A szerepl6 egyedi jellemz6i sok esetben nem csak egy adott nemkivanatos
kovetkezmény megvaldsulasanak valoszinliségére lehetnek hatassal, hanem egyéb
kovetkezmények — mas szoval kimenetek — valdszinliségeire is. Vagyis, a lehetséges
kimenetek kore, ha nem is valtozik, de az egyes kimenetek valdszinlségeinek, vagy
gyakorisagainak az eloszlasa megvaltozik. Az eredeti eloszlas tehat bizonyos
értelemben torzul. Ugyanakkor az is elképzelhetd, hogy a lehetséges kdvetkezmények
korében is valtozas torténik. Egyes alapesetben lehetséges kovetkezmények
eltinhetnek, mikozben - talan, de ez nem biztos — U kovetkezmények is
megjelenhetnek. Uj kovetkezmények Ugy is megjelenhetnek - mintegy
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kiegészitésként — hogy a régiek kozil nem tlinik el egyik sem. Amikor a lehetséges
kovetkezmények kore is valtozik, nem egyszertien torzul az alapeloszlas, hanem uj
eloszlas jon létre. A mindennapokban sok esetben nehéz kiilénbséget tenni akozott,
hogy a gazdasagi szerepl6 egyedisége miatt csak torzul egy mar ismert normalis
eloszlas, illetve akozott, hogy mar egy uj normalis eloszlassal szembesiiliink.

1. abra: A normalis eloszlas dinamizaldédasa

A

I Gyakorisag Gyakorisag

A normalis eloszlas torzulasa Uj normalis eloszlas létrejétte

Lehetséges kimenetek Lehetséges kimenetek

Forras: sajat szerkesztés

A jov6 egyes, adott cselekvési helyzettel kapcsolatos, a szerepl6 szamara nem
kivanatos, lehetséges megvalosulasi — kimeneti — alternativainak 6sszességét értjiik
kockazat alatt. Az adott cselekvési helyzet esetében lehetséges, hogy dontési
alternativak is allnak a szerepl6 el6tt, de minden egyes dontési lehetéséghez tobbféle
kimeneti alternativa kapcsolddhat. Fontos hangsulyozni, hogy ezen nem kivanatos
kimeneti alternativak nem bizonyosan fognak megvaldsulni. Amennyiben a
cselekvési helyzet onkéntes modon hatarozodik meg — ami piacgazdasagban, piaci
koordinaciés mechanizmusok esetében a leggyakoribb eshetéség — a szereplé
szamara van legalabb egy kivanatos alternativa, hiszen ezért valasztja az adott
cselekvési helyzetben valo részvételt. Kényszer esetén — példaul az ad6zas soran —
ez a kivanatossag relativva valhat.
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Azt, hogy egy adott, nem kivanatos cselekvési alternativa megvaldsulasat milyen
mértékben lenne érdemes, fontos elkeriilni a szereplé szamara, nem kizarolag ennek
az adott cselekvési alternativa megvaldsulasi — kimeneti — jellemz6it6l fligg, hanem
attol is, hogy ehhez milyen szerepl6i adottsagok, tulajdonsagok parosulnak. Ezek az
adottsagok és tulajdonsagok Iényegében a kockazatvallalasi dontésen keresztiil
befolyasoljak azt, hogy a nem kivanatos cselekvési alternativa kimeneti jellemzéi
ténylegesen milyen kockazatot is jelentenek a szerepldé szamara. A legjelent6sebb
ilyen, a kockazatvallalason keresztiil magara a kockazat nagysagara is befolyast
gyakorlo tényez6k a kovetkezék:

1. Az adott, nem kivanatos cselekvési alternativa megvalosulasa
megakadalyozasahoz sziikséges szerepléi képességek hianyanak mértéke;

2. Az adott, teljes cselekvési helyzet szerinti tevékenységtél a szerepl6 altal
elvart el6nyok szintje, mértéke;

3. Az adott cselekvési helyzet szerinti tevékenység lefolytatasahoz sziikséges

er6forrasok szerepl6é rendelkezésére allasanak, nélkilozhet6ségének
szintje, mértéke;

4. Az adott cselekvési helyzet szerinti tevékenység lefolytatasahoz sziikséges
er6forrasok szerepl6 szamara valo alternativ koltsége és azok kockazatai;

5. Az adott cselekvési helyzet szerinti tevékenység lefolytatasahoz sziikséges
id6 szerepl6 rendelkezésére allasanak szintje, mértéke;

6. Az adott cselekvési helyzet szerinti tevékenység lefolytatasahoz sziikséges
moralis er6 szerepl6 rendelkezésére allasanak szintje, mértéke;

7. Az adott, nem kivanatos cselekvési alternativa megvaldsulasa esetén a

szerepl6i hatranyok csokkentésére el6zetesen rendelkezésre allo
er6forras-tartalékok mértéke;

8. Az adott, nem kivanatos cselekvési alternativa megvaldsulasa esetén a
szerepl6i hatranyok csokkentésére aktualisan rendelkezésre allo
diverzifikacios tartalékok mértéke;

9. Az adott, nem kivanatos cselekvési alternativa megvaldsulasa esetén a
szereploi hatranyokat sulyosbité aktualisan folytatott tevékenységek;

10. A kornyezeti feltételek az adott, valasztott cselekvési alternativa
szempontjabdl hatranyosan valtoznak meg.

A kovetkez6kben részletesebben kifejtésre keriil a fenti tiz tényezé.

Elséként a valasztott dontési alternativa uralhatosaganak a kérdésérél némi
magyarazat. Amennyiben a szereplé egy cselekvési helyzetben egy adott dontési
alternativat valaszt, van valamennyi esély arra nézve, hogy szamara kedvez6 — vagy
legalabb relative kedvezé — kimeneti alternativa fog a jovében megvaldsulni, és
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természetesen annak is megvan a maga esélye, hogy egy szamara nem kivanatos,
vagy a lehet6 legrosszabb kimeneti alternativa fog realizalédni. A nem kivanatos
alternativak megvaldosulasa — ahogyan a kivanatosaké is — bizonyos feltételek
jovébeni teljesiiléséhez kotddik. Ezen feltételek egyik tipusanak a teljesiilését képes
lehet a szerepld a jov6ben megakadalyozni, ugyanakkor a feltételek masik tipusanak
a teljesiilését nem képes maradéktalanul kontrolalni (Vlek és Stallen,1980). Utébbiak
tekintetében tehat a szereplé masok jovobeli tevékenységének, magatartasanak,
vagy egyéb kornyezeti jellemzének van kiszolgaltatva. A szerepl6 tehat nem képes
maradéktalanul uralni az altal valasztott cselekvési alternativat, ebb6l adodik a
kiszolgaltatottsaga, maga a kockazat. A szerepl6 azért nem képes bizonyos
cselekvési alternativakat teljes mértékben uralni, mert az ehhez sziikséges,
meghatarozott képességei hianyosak. A megfelelé tudas — azaz ismeret — hianya
bizonytalansagot okoz, a kockazatot azonban képességhianyok okozzak.
Természetesen bizonyos képességek a megismeréssel, a tanulassal kapcsolatosak,
igy ezek hianyossagai nem csak kockazatot, hanem bizonytalansagot is okozhatnak,
azonban a bizonytalansagot e tanulmany nem targyalja.

Nyilvanvald, hogy amennyiben a kockazat a valasztott cselekvési alternativa, a nem
kivanatos alternativak teljesiilési feltételeinek nem maradéktalan uralhatésaga miatt
jon létre, ugy jelentésége van annak, hogy milyen — ha nem is teljes — mértékben
képes a szerepld a szoban forgo feltételeket uralni. Minél kevésbé képes, tehat minél
nagyobb a kapcsolddo képességhianya, annal fenyegetobbé valnak a nem kivanatos
kimeneti alternativak, illetve azok szerepl6 szamara nem kivanatos kévetkezményei.
Nem csak elméletben, de a gyakorlatban is lehetséges, hogy a szereplének egyaltalan
nincs olyan képessége, amellyel a szamara nem kivanatos kimenetek
megvalosulasat megakadalyozhatna. Azaz, teljes a képességhianya, az adott
kockazatot semmilyen modon és mértékben nem uralhatja. llyen az, amikor valaki
eqgy lotto szelvényt jatszik meg pl. az 6toslottd heti jatékaban. Semmilyen jelent6sége
sincs, ki, milyen képességekkel tette meg a szelvényen a szamait, azok ugyanolyan
valoszinliséggel nyernek — vagy éppen vesztenek — mint masok. A
szerencsejatékoknak mar az elnevezése is erre utal: nincs, vagy csak csekély
jelentésége a jatékosok képességeinek, felkésziiltségének. llyenek altalaban a
sorsolasos jatékok, vagy a rulett. Az olyan kartyajatékok, mint a poker — bar a
szerencsejatékok kozé soroljak — esetében azonban, ha csekély mértékben is, de van
rahatasa a jatékosnak a jaték eredményére, tehat legalabb részben képesek uralni —
kiildndsen a jobb jatékosok — a jatékot.

12



AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

Masodikként tekintsiik a valasztott dontési alternativa teljesiilésével, annak
kimenetével kapcsolatos szerepléi elvarasokat. Eqgy adott cselekvési helyzet
minimalisan annyi dontési alternativat kinal, hogy a szerepl6 cselekszik-e, vagy
tartozkodik a cselekvést6l. Azonban jellemzéen ennél tobb dontési alternativa kozill
valaszthat. Egy valasztott dontési alternativa altalaban tobb, vagy sokféle
megvalosulasi alternativaban teljesiilhet végil. Ezeknek a megvaldsulasoknak a
kimenetei szinte mindig normalis eloszlast kovetnek: az atlagos nagysagu kimenet,
illetve a téle nem jelentés mértékben eltér6 kimenetek a leggyakoribbak. A
széls6ségesen kicsi, vagy nagy mértéki kimenetek gyakorisaga alacsony. A szereplé
tehat akkor vallal a legkisebb kockazatot, ha atlagkoriili értékre iranyul az elvarasa az
adott cselekvési dontési alternativa vonatkozasaban. Ett6l Iényegesen kisebb, vagy
nagyobb érték esetén a kapcsolodo gyakorisagok nagysagrendileg is kisebbek
lesznek, ami fokozott mérték( kockazatot, illetve kockazatvallalast jelent (Byrnes et
al.1999). A szerepl6nek tehat ugy sziikséges kialakitania, médositania az adott
cselekvési alternativa megvaldsulasi jellemzéit, hogy az ehhez kapcsolod Uj normalis
eloszlason beliil az atlagérték kozelébe keriil az elvart értéke. llyen moédon csokken a
kockazat, illetve a kockazatvallalas mértéke.

Harmadikként elemezziik a valasztott dontési alternativa megvaldsitasahoz
sziikséges er6forrasok rendelkezésre allasanak, nélkilozhet6ségének kérdését.
Nyilvanvalé, hogy amennyiben a szerepl6 nem rendelkezik a valasztott dontési
alternativa megvaldsitasahoz sziikséges eréforrasokkal — altalaban véve
finanszirozassal, de eszkozokkel, anyagokkal, és masok mellett human er6forrassal
is — ugy, ha még sikeriilne is valamilyen szinten a megvalositas, de annak a
megvaldsitds minésége latna karat (Abdel-khalik, 2014). A megvaldsitas minésége
az elért kimeneti jellemz6ben nyilvanul meg, vagyis alacsonyabb megvalositasi
minéség, kevésbé kivanatos kimenetet — vagy egyenesen nem kivanatosat — jelent.
Vagyis a nem megfelelé er6forras-ellatottsag noveli a kockazat mértékét, hiszen az
id6leges vagy tartds hiany révén nem érhetéek el a kivant kimenetek. A
nélkiilozhet6ség kérdése a szerepl6 alapallapoti jellemzé6ihez kapcsolodik. Ez azt
jelenti, hogy amennyiben a szervezet rendelkezik a megfelel6 iitemezésben a
valasztott dontési alternativa megfelel6 mindségli megvalositasahoz sziikséges
er6forrasokkal, azt nem biztos, hogy az adott cselekvési helyzetre fogja forditani, ha
mindekdzben a |étét fenyegeté feladatokra, a tulélésre kell inkabb azokat
felhasznalnia. Természetesen, ha az adott cselekvési helyzet pontosan ilyen, tulélés
szempontjabdl els6bbséget élvez6 helyzet, akkor amennyiben rendelkezésre all a
sziikséges er6forras, nem kérdéses, itt fog felhasznalasra keriilni. Amennyiben az
adott cselekvési helyzet nem élvez els6bbséget, Ugy viszont a valasztott cselekvési
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alternativa megvaldsitdsa a nem megfelel6 er6forras-ellatottsag okan
kockazatosabba valik. A rendelkezésre allas, illetve a nélkiilozhet6ség kérdése tehat
szorosan 0sszekapcsolodik a szerepel6 altalanos gazdasagi allapotaval, kapacitasai
kihasznaltsagaval, likviditasaval, értékteremté képességével. Egy, az aktualis
termelési lehet6ségei hataran mozgo szereplé szamara gyakorlatilag minden éppen
valasztott dontési alternativa megvaldsitasa kockazatosabb, mint egy olyan szerepl6
szamara, akinek béven van még eréforras- illetve kapacitastartaléka. A Szovjetunio
70-es évek elején valo gazdasagi megtorpanasa jo példa erre, hiszen bar a hatvanas
évek végén egyes szakért6k mar azt vartak, megel6zi az Egyesiilt Allamokat egy fére
jutd GDP-ben, azonban kozelitve termelési lehetéségei hatarat, megugrottak a
kockazatai, amelyek végiil visszavetették az addigi toretlen fejl6dését.

A negyedik tényez6, az adott, valasztott cselekvési alternativa alternativ koltsége a
szerepl6 szamara. Ebben az estben nem annak van jelentésége, hogy a szereplé
termelése, gazdalkodas, finanszirozas milyen mértékben tulfeszitett, s ebb6l addéddan
milyen tobblet kockazatok rakddnak ra, minden egyes vallalt kockazatara. A szerepl6
allapoti jellemz6itél fliggetleniil is jelent6sége van, lehet annak, hogy amikor bizonyos
cselekvési helyzetekben adott cselekvési alternativa megvalositasa mellett dont, ezt
milyen alternativ kdltség mellett teszi (Chen et al, 2022). Az alternativ koltség ugyanis
— akapcsolodo kockazatok figyelembe vétele nélkiil — elvileg annak a nem valasztott
dontési alternativanak a haszna, mely a haszon szerint masodik volt a rangsorban. A
gyakorlatban rendszeresen alulmaradnak a dontéshozatal soran azok az alternativak,
melyek kevesebb haszonnak kecsegtetnek, még akkor is, ha ezt lényegesen kisebb
kockazat vallalasa révén tennék lehetévé a szereplé szamara. Ugyanakkor az is
gyakori, hogy igen magas feltételezett hozammal rendelkezé alternativa olyan magas
kockazatokkal jar egyiitt, amely egyértelm(ien a vallalhatatlan kategoriaba tartozik a
szerepl6 szamara. Erdemes tehat az alternativ koltségek figyelembevétele
szempontjabdl a lehetséges hasznokat — mas tényezék, igy példaul a raforditasok
mellett — azok kockazataival egyiittesen figyelembe venni. Természetesen a
dontések utélagos mindsitése soran, Iényegesen tobb informacio birtokaban, sok
esetben tlinnek a dontések helytelennek. A mi szempontunkbol azonban nem azilyen
modon tévesnek mingsitett dontések szamitanak, hanem azok, melyek mar eleve, a
dontés idopontjaban is helytelennek tiinnek a felaldozott haszon, és annak
kockazatai alapjan. Ugyanakkor hangsulyozni sziikséges, hogy nagyon nehéz
szakmailag helytalldé moédon megallapitani, milyen atvaltasi aranyoknak kell
érvényesiilnie a hasznok (hozamok) és a hozzajuk kapcsoléd6é kockazatok
tekintetében. Teoretikusan azonban mindenképpen megallapithatd, olyan alternativa
melletti dontés, amely relative tul kevés hozamot relative tul nagy kockazat vallalasa
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mellett céloz meg, a szereplé gazdasagi tulélését nehezebbé teszi, esetleg meg is
kérdbjelezheti. Vagyis egy helytelen dontés révén nem csak a szerepl6 altal valasztott
alternativa kozvetlen kockazataval sziikséges kalkulalni, hanem azzal a
tobbletkockazattal is — egyiittesen — melyet a szereplé teljes allapota
vonatkozasaban kényszeriil ilyen modon vallalni, méghozza kockaztatva azt, hogy
helyesebb dontést hozo versenytarsaihoz képest hatranyba keriil a verseny soran.
Azaz figyelembe kell venni azt is, hogy az adott, valasztott cselekvési alternativa
egyedi kockazata és a szereplé teljes, allapoti kockazata kozott is atvaltas
érvényesiilhet.

Az 6todik tényez6, amely a kockazat mértékét jelentésen befolyasolja, az id6. Minél
kevesebb idé all rendelkezésre ahhoz, hogy a szerepl6 a dontésével valasztott
alternativat megvaldsitsa, az noveli a valosziniségét annak, hogy szamara nem
kivanatos modon fog megvaldsulni az alternativa (Campell, Viceira, 2005). Tehat né
a valoszinisége annak, hogy a megvaldsulasi alternativa — a kimenet — szamara
kedvezoétlen lesz, és/vagy az, hogy milyen mértékben lesz kedvezoétlen. Szikosebb,
vagy egyenesen tulfeszitett idokeret miatt a szakmai protokollok nem, vagy nem
olyan mértékben, minéségben tarthatok be, és ez lerontja a szerepl6 teljesitményét,
és hiaba lennének meg egyébként — egy b6évebb idékeret vonatkozasaban — meg az
uralashoz sziikséges képességei a kell6 mértékben és modon, mégis latszolagos
képességhianyai Iépnek fel, uralasi képessége csokken. Ugyanakkor nem csak az
id6keret relative tulzott rovidsége okozhat gondot. Esetenként a tul nagy id6tartam
is. Amikor példaul egy olyan poziciot sziikséges hosszan fenntartani, mely esetében
rovidebb id6tartam volt a terv, és ehhez illeszkednek megfelel6 médon a szerepl6
képességei, adottsagai, az alapkockazatra ujra tobbletkockazat rakddik (Rogers,
1994). Egy révid tava magas szinvonalu tevékenységet nem konnyU hosszabb tavon
is hasonld szinvonalon fenntartani, a minéséget allanddsitani.

Lényeges figyelembe venni — hatodikként — a szereplo, illetve dontéshozoi,
alkalmazottjai moralis erejét. A moralis er6 fontossaga a moralis kockazat
jelenségébdl adodik. Ennek mértéke akkor valik szamottevévé, ha a szerepl6 az adott
cselekvési alternativa melletti dontést kovetden ugy itéli meg, hogy a kapcsolddo,
adott meértékld kockazatot ugy novelheti meg — ©onmaga szamara potlolagos
elényoket biztositva — hogy a kockazatnovekményt masokra, stakeholdereire haritja
at. Ez rovidtavon mikodhet is, azonban hosszabb tavon ,visszaiithet", akkor, ha
Ujabb, ismételt tevékenységek kapcsan a stakeholdereknek maddja nyilik a rajuk a
moralis kockazat altal atharitott kockazatot valamilyen mdédon a szerepl6 altal
kompenzaltatni. Ugyanis ebben az esetben is van atvaltdas a moralis kockazat
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szereplo altali eréGsitése, illetve a stakeholderek — szereplé szamara el6nyoket
biztositd — jovébeni egylittm(ikodési hajlandésaga kézott (Baird és Thomas 1985). A
moralis kockazat szerepl6 altali erésitésével tehat kozép és hosszabb tavon szamos
olyan kockazat esetében kell kockazatnévekményre szamitani, melyek nagysagara a
stakeholderek egylittmikodési hajlandésaga hatassal lehet. Minderre klasszikus
példa az, amikor a biztositott megvaltoztatja magatartasat azt kovetéen, hogy
biztositasi szerz6dést kotott, méghozza olyan modon, hogy ezzel 6nmaga szamara
potlolagos elénydket szerez, a biztositéra azonban potldlagos kockazatokat terhel.
Nyilvanvaléan, a kovetkezé idészakban a biztositdé — megemelt biztositasi dijak
formajaban, vagy a szerzédés felmondasaval — azonban reagal erre, és megkisérli a
moralis kockazat altal Iétrejott negativ externaliat internalizalni. Ez az internalizalas
azonban a szereplé szamara jelent pétldlagos kockazatot, Iényegében barmely
aktualisan valasztott cselekvési alternativa vonatkozasaban.

Hetedik tényezoként sziikséges megvizsgalni a sziikséges tartalékok nagysagat,
rendelkezésre allasat. Korabban lattuk, hogy kozvetleniil a valasztott cselekvési
alternativa megvaldsitasahoz sziikséges er6forrasok nagysaga, nélkiilozhet6sége
mennyire fontos lehet annak érdekében, hogy azokbdl adéddéan ne rakddjon ujabb
réteg tobbletkockazat a valasztott cselekvési alternativa kockazatara. A tartalékokra
azonban pontosan akkor van sziikség, amikor a valasztott cselekvési alternativa nem
kivanatos megvaldsulasi kimenetei — azaz maga a kockazat — valik valéra. A
kockazat valdra valasa pedig — a valasztott cselekvési alternativa megvaldsitasahoz
sziikséges eroforrasokon tul — tovabbi er6forrassziikségletet general. A tartalékok
részleges, vagy teljes hianya visszahat a vallalt kockazat nagysagara: a nem
kivanatos kovetkezmények ugyanis ezaltal még nagyobbak lehetnek (Ascher, 2009).
Egy fontos gépben egy meghibasodott alkatrész cseréje is id6, energia és
pénzveszteséget okoz, azonban a tartalék alkatrész felhasznalasaval sokat
fenyeget6bb karok elharitasara nyilik mod, azaz a nem kivanatos kdvetkezmények
nagysaga, kiterjedése lehatarolasra, korlatozasra keriil. Tartalék nem csak anyagi
jellegi er6forras, hanem human eréforras is lehet, de még tartalékul szolgalé ,B" és
tovabbi tervek is, vagy maga az id6 is. A biztositasok megjelenése nagy attorést
hozott ezen a téren, hiszen a sziikséges egyéni tartalékolas szintjét lIényegesen
lecsokkentette olyan mddon, hogy a — pénziigyi — tartalékok képzését atvette a
biztositdo tarsasag, vagy kockazati kozosség. Ugyanakkor specialis anyagok,
alkatrészek, vagy a human eréforras, tervek és az id6 tekintetében tovabbra is
alapvet6 fontossagu maradt a szerepl6 egyéni tartalékolasa.

16



AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

A nyolcadik tényez6 egy specialis tartalék, a diverzifikacios tartalék. A diverzifikacié
lényegében tobb — esetenként nagyon sok — labon allast jelent akar parhuzamos
tevékenységek, akar termék, pénziigyi és egyéb portfoliok tekintetében (Ansoff,
1957). Ebben az esetben a szereplé részben lemond azokrél az elényokrél, melyek az
egyetlen tevékenység, termék, vagy befektetés esetében a teljes specializaciobdl
fakadnanak annak érdekében, hogy mas alternativak altal realizalhato elényokkel
kompenzalhassa az adott alternativa esetleges nem kivanatos megvaldsulasi
alternativai altal elszenvedni kényszeriilt hatranyokat. A teljes specializacio feladasa
egyébirant noveli a kockazatat az adott, valasztott cselekvési alternativanak — amely
ahhoz a dologhoz kapcsolodott, ahol megvolt a specializacio lehetésége — hiszen
képességeit, tudasat nem fejleszti ki a szerepl6, mint amennyire egyébként
lehet6sége nyilott volna. Ugyanakkor a tobb labon allas — a diverzifikacio -
megteremti annak a lehet6ségét, hogy amennyiben az egyik ,lab" esetében nem
kivanatos alternativa valdsulna meg, okozna hatranyt, ugy mas ,labak" — ahol
ekdzben kivanatos alternativak valdsulnak meg — altal nyert el6nyok kompenzaljak
ezt a hatranyt. A jol végrehajtott diverzifikacio Ugy osztja meg a szerepléi
er6forrasokat az egyes ,labak" kozott, olyan alternativakat gy(jt 6ssze a szerepl6,
hogy azok egyedi kockazatai minél kevésbé fiiggjenek dssze, illetve minél kevésbhé
fiiggjenek azonos tényezo6ktdl (Hunjra et al, 2021). Masrészt a lehetségesen kiilon-
kiilon elszenvedni kényszeriilt hatranyok, vagy megszerezheté elényok nagysaga
képes legyen megfeleléen kompenzalni egymast. Egy jol végrehajtott diverzifikacio
esetében is marad a portfolionak, mint egésznek, egy kikiiszébdlhetetlen kockazata,
de ez lényegesen kisebb lesz, mint egy kevésbé jol, vagy rosszul kivitelezett
diverzifikacié eredményeként. Ugyanakkor nem csak a portfolionak, mint egésznek
csokkenhet le ilyen modon a kockazata, hanem a portfélio elemeinek kiilon-kiilon is
— de az egész részeként. Ennek az az oka, hogy a szerepl6é kiszolgaltatottsaga
csokken az egyes portfolioelemektél, az egyedileg megvalosult nem kivanatos
alternativak okozta hatranyok — Osszességben — kevésbé fenyegetéek mar a
szerepl6 szamara. llyen mdodon egy jol diverzifikalt portfolié részeként olyan ,labak”
is létrehozasra, vallalasra keriilnek, melyek egyedi kockazatanak nagysaga miatt
onalléan nem keriilhettek volna megvalédsitasra.

A kilencedik befolyasolo tényezé az adott, valasztott cselekvési alternativa
megvalosulasanak kimenetét nem a képességek, vagy a célok, eréforrasok —
beleértve az id6t és a tartalékokat is — oldalarol, hanem a parhuzamos tevékenységek
oldalardl érinti hatranyosan. Korabban lattuk a moralis kockazatot, mely ismételt
Jaték" esetében a késébbi jatékokban fejti ki hatranyos hatasat. A helytelendil
valasztott, parhuzamos tevékenységek azonban mar az adott ,jatékban", azaz mar a
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valasztott cselekvési alternativa megvaldsulasa soran hatranyosan befolyasoljak a
kimenetet. A szerepléknek ugyanis az allandé alkalmazkodas jegyében folyamatosan
sziikséges donteniik ujabb- és ujabb cselekvési helyzetek vonatkozasaban, de mar
ismert cselekvési helyzetek esetében is, az uj valtozé koriilmények, az ujonnan
megszerzett informacidk fényében. Ezeknek a dontéseknek, illetve a valasztott
cselekvési alternativaknak egy része kozvetlenil is hatranyosan hathat az adott
cselekvési alternativa megvaldsulasara, a nem kivanatos kimenetekkel kapcsolatos
jellemzékre (Vlek és Stallen 1980). A hatrany fakadhat egyszer(ien az 6sszhang
hianyabdl, hogy példaul egy napra két szallitmany fogadasa is be van litemezve, ami
elvileg megoldhato, de pétldlagos kockazatot teremt. Masrészt fakadhat abbdl is,
hogy az adott, valasztott cselekvési alternativa, illetve az erre ,ravalasztott”, masik
cselekvési helyzet valasztott alternativaja kifejezetten zavarja, akadalyozza egymas
megvalosulasat. llyen lehet példaul az, ha egy szikdos munkateriileten egymast
zavarva, akadalyozva kell kértféle munkavégzést is egyszerre lefolytatni. A
gyogyszerek, vagy novényvédo szerek esetében is a hasznalati utmutatokban jelzett
kockazatok csak abban az esetben érvényesek a megjelolt médon és mértékben, ha
bizonyos mas tevékenységek nem zajlanak parhuzamosan. Gyogyszerek esetében
ilyen tipikus tobblet-rizikofaktor az alkohol, vagy mas — kisérletek soran el6zetesen
nem vizsgalt - gyogyszerek fogyasztasa.

Véqiil a tizedik tényez6 a szereplon kiviili kornyezeti feltételek — nem a szerepl6 altali
— megvaltozasa. A korabbi esetekben az adott cselekvési helyzet valasztott
alternativajanak lehetséges kimeneteinek eloszlasa — mely tipikusan normalis
eloszlas — valamilyen mértékben torzult, benne a gyakorisagok némileg
atrendez6dtek, méghozza ugy, hogy a kedvezétlen kimenetek gyakorisagai a szereplé
szamara kedvezotlenebb mértéki eloszlast vettek fel. Ritka — de természetesen nem
lehetetlen — az olyan tartds és lényeges valtozas, melyet a korabbi kilenc tényezé
okoz, hogy teljesen Uj eloszlasrol beszélhessiink. Ebben a tizedik eseteben viszont -
amennyiben a kedvezétlen kornyezeti feltételek valtozasa nem a megszokott
valtozékonysag mintazata szerinti — konnyen lehetséges, hogy nem pusztan
torzulasrdl, hanem valdban egy uj, masik normalis eloszlasra valé atmenetrél van szo
(Settembre-Blundo et al, 2021). Ez akkor fordulhat elé példaul, ha a jogszabalyi
feltételek a szereplé mikodésére, tevékenységére vonatkozoan l|ényegesen
megvaltoznak, a piaci viszonyok Iényegesen atrendezddnek, vagy akar a természeti
kornyezet valtozik meg lényegesen. Mindegyik esetben mar a valtozékonysag
lényeges novekedése, vagy a korabban ritkabb széls6séges kimenetek Iényegesen
gyakoribba valasa, vagy korabban nem is létezé kimenetek megjelenése ilyen uj,
normalis eloszlas |étére utal. Természetesen a valtozasok egy része lehet kedvezo is,
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ezt sem lehet kizarni, Uj lzleti lehet6ségek megnyilasat, és egyéb elényods hatasok
létrejottét, azonban gyakrabban okoznak a lényeges valtozasok poétlélagos
kockazatok megjelenését az adott valasztott cselekvési alternativa vonatkozasaban.
A fenntarthatésagi problémak figyelembevételének mell6zése az adott cselekvési
helyzet valasztott alternativajat toébblet kockazatokkal terheli meg még akkor is, ha
ez esetleg csak kés6bb észlelhet6 (Szlavik és Szép, 2023).

OSSZEGZES

A kockazat jelenkori értelmezésére meghatarozé hatast gyakorld két — egymasrol
nem tudo, mégis a masik allasponttal vitazo — alapirodalom egyarant 1921-ben kertilt
publikalasra. Knight (1921) vonzé megkozelitést kinalt: a kockazatok esetében a
valoszinlségek és a nemkivanatos kovetkezmények pontosan meghatarozhatok,
ezaltal lehet6ség van biztositasi, fedezeti ligyletekkel a kockazatok nemkivanatos
hatasait kikliszobolni. Ebb6l adédoan a normal iparagi profitot meghaladé gazdasagi
profitot csak olyan esetekben lehet realizalni, ha bizonytalan kimeneteli alternativak
koziil valaszt a dontéshozd. Keynes (1921) ezzel szemben azon a véleményen volt,
hogy a kockazatokhoz kapcsolodo valoszinlségeket és nemkivanatos
kovetkezményeket meg lehet ugyan hatarozni, de ezen meghatarozasok pontossaga
a csekélytél a 100%-ig terjedhet. Biztositasi, fedezeti ligyletek a nagy pontossagu
kockazatmeghatarozasokhoz kapcsolddhatnak. Ilyen mdédon a normal iparagi
profitot meghalad6é gazdasagi profitot egyészséges mértéki kockazatvallalassal
lehet realizalni. A kézgazdasagtanban megszokott modon, bizonyos esetekben
Knight, mas esetekben Keynes allaspontja a helyes. Nyilvanvalé modon, Keynes
modellje sokkal nagyobb magyarazo erével rendelkezik a mindennapi
gyakorlatokban, hiszen sokkal kevésbé szigoru, sokkal kevesebb kotottséget
tartalmaz.

Mint azt a tanulmanyban lathattuk, a gyakorlat azért allhat kozelebb Keynes
megkdzelitéséhez, mert a gazdasagi szereplé egyedi karakterisztikaja dont6, de
legalabbis Iényeges hatast is gyakorolhat arra, hogy valojaban milyen kockazatokkal
is kell szembesiilnie egy adott cselekvési helyzetre vonatkoz6 dontés soran. Minél
egyedibb jellemzo6kkel rendelkezik a gazdasagi szerepld, annal kevésbé lehetséges a
nagy szamok torvényén alapuld matematikai-statisztikai modellekkel nagy
pontossaggal meghatarozni a nemkivanatos alternativak kovetkezményeit és
valoszinliségeit. Ugyanakkor az egyedi sajatossagok beazonositasa, azaz a
gazdasagi szerepl6 onértékelése sziikséges feltétel ahhoz, hogy az adott helyzethez
és a szereplonek az onértékelés végrehajtasa nélkiil is létez6 egyediségéhez képest
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a leheté legnagyobb pontossaggal keriiljenek meghatarozasra a kockazati
valoszintiségek és kovetkezmények. Az Onértkelés révén lehet csak vizionalni az
adott normalis eloszlas torzulasat, vagy uj normalis eloszlas létrejottét. Az
onértékelés elmulasztasa, vagy téves onértékelés révén a gazdasagi szerepld nincs
olyan helyzetben, hogy kell6 pontossagu adatok alapjan hozzon dontéseket, ezaltal
pedig jelentds tobbletkockazattal terheli meg az adott cselekvési helyzet egyébként
is létez6 kockazatait.
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Magyarorszagon a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal szedi be az allami koltségvetés
bevételeinek tobb, mint 90 %-at és szinte minden allampolgarral kapcsolatba kertil
valamelyik feladatahoz kapcsoléddéan. Az elmult 15 évben az addzas jelentésen
atalakult, mind szabalyozasi, mind technikai tudas és elvarasok szintjén, de a
technoldgiai iranyvaltassal parhuzamosan megtortént a szemléletbeli valtozas is.
Evek 6ta tartanak az adézasban a digitalis fejlesztések, amelyek elsésorban az
adozok adofizetési hajlandésaganak javitasa érdekében indultak, de az elért
eredmények és a rendelkezésre allo adatvagyon felhasznalasa ma mar szamos
lehet6séget kinal nem csak az adéhatdsagi ellen6rzésben, hanem a konyvelésben,
konyvvizsgalatban és az adotanacsadas teriiltén is. Kutatasom soran vizsgaltam az
addzassal kapcsolatos feladatok valtozasat az elmult masfél évtizedben, valamint
azt, hogy a bevezetett valtozasok és a digitalis fejlesztések hogyan hatottak az
addbevételek alakulasara, hogyan valtozott a fejlesztések nyoman a magyar afarés,
azaz a kies6 AFA-bevételek aranya, illetve a digitalis fejlesztés tobbletfeladatai milyen
kihivasokat jelentettek és jelentenek a vallalkozasok szamara. A digitalizacio
terjedésével azonban az Europai Unid mas tagallamaiban is megjelentek a
digitalizaciohoz kapcsoldédé kezdeményezések, s6t az Europai Unid a kozdsségi
Ugyletekre vonatkozoan egységes online szamlazasi rendszer bevezetését tervezi az
elkovetkez6 néhany évben, amelyek tovabbi kihivasokat jelentenek majd mind az
adozok, mind az adohatésagok szamara.

Kulcsszavak: ado, digitalizacid, adoelkeriilés, ad6zoi kihivasok
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BEVEZETES

Az elmult masfél évtizedben a digitalizacio térnyerésével nem csak mindennapi
szokasaink valtoztak meg, hanem a kézigazgatas és az ad6zas teriiletén is jelentésen
atalakultak a folyamatok. Ma mar természetes, hogy online kommunikalunk és nap,
mint nap egyetlen gombnyomassal adatokat kiildiink az adoéhivatalnak, de kozel
masfél évtizeddel ezel6tt ebbdl még semmi sem latszott.

Tanulmanyomban az addzas elmult tizendt évét vizsgalom, amelynek soran az
adozas jelentésen atalakult, mind szabalyozasi, mind technikai tudas és elvarasok
szintjén, de a technoldgiai iranyvaltassal parhuzamosan megtortént a szemléletbeli
valtozas is. Evek 6ta tartanak az adézasban a digitalis fejlesztések, amelyek
elsésorban az adozok adofizetési hajlanddsaganak javitasa érdekében indultak, de
az elért eredmények és a rendelkezésre all6 adatvagyon felhasznalasa ma mar
szamos lehet6séget kinal nem csak az addhatésagi ellenérzésben, hanem a
konyvelésben, konyvvizsgalatban és az adétanacsadas teriiltén is. Célom bemutatni
a digitalis atallas okozta problémakat, és az intézkedések bevezetése nyoman elért
eredményeket.

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban, az Europai Unio altal publikalt digitalis gazdasag és
tarsadalom indexe (Digital Economy and Society Index - DESI) szerint 2021-ben
elérelépés tortént a vallalkozasok digitalizaciojaban, azonban a magyar
vallalkozasok tobbsége még mindig nem hasznalja ki a digitalis technologiak kinalta
lehet6ségeket. Hasonlo a helyzet a fejlett technoldgiak esetében: a mesterséges
intelligencia, a felhészolgaltatasok és a nagy adathalmazok tekintetében
Magyarorszag szintén joval az uniés atlag alatt teljesit (DESI 2022).
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1. dbra: A digitalis gazdasag és tarsadalom fejlettségét méré mutatd (DESI)
alakulasa

DESI 2022 - relativ teljesitmény vetiiletenként

Alegjobb
eredményt eldrd
arszag

Aleggyengibb
eradményteldrd

1. Human tdke 2. Internet- 3. Adigitéls 4. Digitalis
hozzaférés technologiak ktizszolgaltat asok
integraltsaga
s Magyarorszag s EU-27

Forras: https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi-hungary

Az 1. abra azt is szemlélteti, hogy a digitalis kozszolgaltatasok fejlettsége jelentésen
meghaladja a digitalis technoldgiak integraltsaganak eredményét. Ezzel azért
szilkséges foglalkozni, mert ebben a vallalkozasi kornyezetben keriiltek
folyamatosan bevezetésre az adézasban a digitalis fejlesztések, és a elektronikusan
teljesitend6 bevallasok és adatszolgaltatasok, amelyek sokszor nem kis kihivast
jelentettek a vallalkozasok szamara. A fejlesztések azonban itt nem allnak meg.

Vagujhelyi Ferenc (2023) nyilatkozata szerint a Nemzeti Ado- és Vambhivatal (NAV)
adatvagyona 2023. juliusban meghaladta a 16 petabajtot, amely tovabbi
fejlesztéseket és az uj technoldgiakban rejlo lehet6ségek alkalmazasat koveteli meg.
Emellett elindultak a fejlesztések az Eseményalapu Adatszolgaltatasi Platform
(EMAP) létrehozasara, amely a jelenlegi bejelentések, bevallasok és adatszol-
galtatasok rendszerét fogja felvaltani eqgy — az adézok igényeihez jobban igazodd —
eseményalapu adatszolgaltatassal (Vagujhelyi 2023).

Elkezd6dtek a kutatasok a mesterséges intelligencia alkalmazasara az 6sszefliggés
vizsgalatokban és modellalkotasban. Ennek alapjaként 2022. marcius 29.-én
megalakult a NAV Mesterséges Intelligencia Munkacsoport, amelynek feladata az
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adatbanyaszatban hasznalt modellek fejlesztése és tovabbfejlesztése. Maga a
kutatds anonimizalt adatokon torténik, igy a modellalkotdas soran a feltart
osszefiiggésekkel érintettek kiléte a kutatok szamara ismeretlen. A mesterséges
intelligencian alapul6 technoldgia tehat olyan devianciakat is képes lehet feltarni,
amelyek a nagy adatmennyiség birtokaban korabban a technoldgia hianya miatt
rejtve maradtak (Lakos 2023).

Tanulmanyom az addzas digitalis atalakulasat és annak hatasait két témakor koré
csoportositva mutatja be. Az elsé fejezet az adéhatosagi feladatokat és a bevezetett
intézkedéseket foglalja 0ssze, ezt kovetéen pedig a kutatas bemutatja az elért
eredményeket és azok gazdasagfehérité hatasat.

Digitalis fejlesztések és elektronikus ligyintézés

Az addzoknak a jelenlegi ad6zasi rendszer bevezetését (1988) kdvetden egészen a
kétezres évek elejéig bevallasi kotelezettségeiket papir alapon kellett teljesiteni. A
kétezres évek elején kezd6dott az a folyamat, amelynek eredményeként, ma mar a
vallalkozasok szintjén a hivatali kommunikacio és a bevallasok bekiildése is kizarolag
elektronikusan torténik és egyre tobb maganszemély is az elektronikus csatornakat
hasznalja.

Magyarorszagon az 6nadozas az adomegallapitas leggyakoribb formaja, amelynek
keretében az addt, illetve a koltségvetési tamogatast, és ehhez kapcsoldddan ezek
alapjat és 0sszegét az adozo koteles megallapitani, majd ezt kovetéen bevallani és
megfizetni, valamint igényelni a hatdsag kozvetlen részvétele nélkiil. (Haldsz-Solyom
2006) Ennek kdvetkeztében ,az 6naddzas lényegében gy(jté6fogalom, amelyet harom
f6 nevesitett részkotelezettség — megallapitas, bevallas, megfizetés — alkot,” (Simon
2012) amelynek folyamatat a 2. abra szemlélteti.

2. dbra: Az 6nadozas folyamata

1. Kdnyvelés 2. Onbevallas 3. Befizetés 4. Kontroll es
ellenérzés
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Forras: Sajat szerkesztés
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A fenti abrabdl levezethet6k az adohatosagi feladatok:
« bevallasok — befogadas, feldolgozas
+ adobeszedés — pénzforgalom, adategyeztetés, mentoralas
+ ellendérzés — jogkovetési vizsgalatok, adoellenérzés, végrehajtas

A papir alapu bevallasok feldolgozasa és ellenérzése jelentés személyi allomany
fenntartasat és nagy idéraforditast igényelt az adohivataltol, tovabbi hatranyt
jelentett, hogy az adohatésag csak a bevallasok beérkezését és feldolgozasat
kovetéen tudta megkezdeni az adatelemzéseket és az ellenGrzéseket. Az
ellenérzések lebonyolitasa szinte minden esetben személyes jelenléttel tortént, ami
jelentds koltségraforditast igényelt.

A 2000-es évek elején egyre inkabb megjelent az igény az addézasi folyamatok
modernizalasara, amely célul tizte ki a rendelkezésre allé digitalis eréforrasok
kihasznalasat és felhasznalasat az addzas teriiletén. Megjelent az ,okos adozas”
stratégiajanak gondolata, amely magaba foglalja az adozok motivalasat az
adokotelezettségek szabalyszerl teljesitésére, az adhatosag oldalardl a folyamatos
monitorozast, a kockazatkezelést és a szankciok megfelel6 alkalmazasaval a
hatékonysag novelését és a fenntarthatdsag biztositasat. (Bird 2010), (Mankiw 2009),
(Bordas 2019), (Szilfka 2021) Az OECD altal el6sz6r 2016-ban, majd ezt kdvet6en
2019 évben megjelentetett gyakorlati itmutatd szamos nemzetkozi gyakorlatot emlit,
mint uj, digitalis hatteri okos alkalmazast, amelyek az addbeszedés soran
hatékonyan alkalmazhaték (OECD 2016).

Magyarorszagon a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal megujulasa és szemléletvaltasa
soran a vizionalt jovékép elérése érdekében a program célkitliizései az alabbi harom
stratégiai irany mentén keriiltek meghatarozasra:

«  Ugyfélkdzpontu, szolgaltaté tevékenység megteremtése;

+ Hatdsagi tevékenység fejlesztése, erdsitése;

+ Korszer(, hatékony szervezet létrehozasa.

A program sikeres megvalositasaval a NAV képessé valik arra, hogy a j6 addzok
segitd partnerévé valjon, az addelkeriilé6 magatartast tanusitokat is egyiittmikodésre
sarkallja, ugyanakkor a célzott ellen6rzéseknek koszonhetéen az adocsaldk erésebb
kontroll alatt legyenek. Kozérthet6bbé valik az adozasi folyamat, nagymértékben
csokkennek az adminisztracids terhek, ezaltal pedig az ad6zok ligyintézésre forditott
ideje is jelent6sen csokken (Kalocsai-Garami 2018).
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Az adorendszer hatékonysaganak novelése megkivanja, hogy az adokbol szarmazé
bevételek beszedésére minél teljesebb korben, minél egyszeriibben és minél
olcsdbban keriiljon sor. Ehhez az elmult években nagyban hozzajarult a digitalizacio
eszkozeinek megjelenése az adozas teriiletén. A koltségvetési bevételek biztositasa
érdekében az allamnak alapvet6 érdeke, hogy az adokbdl szarmazo bevételekhez ugy
jusson hozza, hogy azzal visszaszoritsa a feketegazdasagot és el6térbe helyezze a
gazdasag kifehéritését (ASZ 2021).

A digitalis adozasra valo attérés egy hosszu folyamat eredménye Magyarorszagon,
amelynek a mérféldkoveit a 3. abra mutatja be. A digitalis ad6zas elsé lépését a 2002
oktoberében a Kiemelt Ad6zok Igazgatésagahoz tartozé adozok kotelezettségekeént,
500 legnagyobb ad6z6t érintéen bevezetett elektronikus bevallas benyujtas képezte,
amely azonban még egy teljesen eltér6 technika alkalmazasaval, chip-kartyas
alairassal valosult meg. A bevallas beérkezésérél és befogadasarol pedig érkeztet6
nyugtat kapott elektronikus uton az add6zd. Ezt kovetéen fokozatosan tortént a
bevezetés, 2004. januartol elindult az eBev rendszer, amelyen keresztiil a 3000
legnagyobb  adoteljesitményli ado6zé teljesitette  elektronikusan bevallasi
kotelezettségét és a szilkséges nyomtatvanyokat az APEH (Ad6- és Pénziigyi
Ellen6rzési Hivatal) honlapjarol lehetett letdlteni. Szintén még 2004 évben
bevezetésre keriilt az elektronikus bizonylat fogalma. Az akkor hatalyos AFA térvény
175. § alapjan egy szamlat elektronikusan akkor lehetett befogadni, ha biztositott volt
a szamla hitelessége és az adattartalom sértetlensége. Két hitelesitési eljarast
fogadott el a torvény a PKI (Public Key Infrastructure - nyilt kulcsu infrastruktura) és
az EDI (Electronic Data Interchange - Elektronikus adatcsere rendszer) eljarast.

2005 januartol mar a 10000 legnagyobb adozo teljesitette adokotelezettségét
elektronikus uton, de még a chip-kartyas technikai megoldas alkalmazasaval, majd
2005 aprilistol megkezdte a mikodést az ligyfélkapu és elkezdddott a regisztracio.
2006 majustdl az adobevallasokat mar az ligyfélkapun keresztiil lehetett csak
bekiildeni a kotelezetteknek, és mar barki kiildhetett bevallast az ligyfélkapun
keresztiil. Bevezetésre kerlilt az Abev2006 nyomtatvanykitolté program, amely mar
nem csak a bevallasok kitoltését segitette, hanem az ellenérzé funkcidk beépitése
lehetévé tette az adatok alapvet6 6sszefliggés vizsgalatat és a kitoltés ellenGrzését.
Gyakorlatilag 2006 a digitalizaco bevezetésének éve, amikor gyokeresen
megvaltozott az addbevallasok elkészitésének és benyujtasanak a modja, és ennek
nyoman jelentésen modosult az ad6zas rendjérdl szolo torvény is.
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2007 januartol bevezetésre keriilt az egyéni ado- és jarulék bevallas (0708 és a 0758
bevallas), amelyeket mar csak elektronikus uton lehetett bekiildeni és minden
munkavallalora és az egyéni vallalkozokra vonatkozéan tartalmaztak a jovedelem
adatokat, valamint a levont addkat és a jarulékokat. 2007 el6tt ezeket az adatokat
csak dsszesitetten, évente egyszer vallottak be a vallalkozasok, igy ez a modositas
mind a vallalkozasoknak, mind az adéhivatalnak jelentés tobbletfeladatot jelentett.

3. abra: Az ad6zas digitalis fejlédése

Elsé elektronikus bevallasok

eBev rendszer bevezetése
Elektronikus bizonylat fogalma

Ugyfélkapu bevezetése

® Abev 2006 nyomtatvanykitolté

e ANYK (Altalanos Nyomtatvany Kitolt6) program

* Online pénztargép

* Szamlazdé programok bejelentése a NAV felé

e EKAER (Elektronikus Kézuti Aruforgalom Ellenérzé Rendszer)

® Online szamla NAV 1.0 — 100.000 Ft értékhatar felett
* Cégkapu bevezetése

® Online szamla NAV 2.0

® Online szamla NAV 3.0

€€€E€E€EECCEge«

Forras: Sajat szerkesztés — NAV évkonyv és Bulletin 2002-2022
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2009. oktdberben bevezetésre keriilt az Altalanos nyomtatvanykitolté (ANYK)
program, és a hozza kapcsoldodo uj nyomtatvanyok is publikalasra keriltek. A
program mar nem csak az adonyomtatvanyok, hanem a kozigazgatas mas szerveinek
a nyomtatvanyai kezelésére és bekiildésére is alkalmas volt, ami tovabb bovitette az
alkalmazasi lehet6ségeket.

2012 évben elkezd6dott az online pénztargép (OPG) rendszerek fejlesztése majd
2013 évben megtortént a bevezetés. A rendszer lehetévé tette a pénztargépi
forgalmak valos idoben torténd ellenérzését, a pénztargépi adatok elemzését és a
kockazatok feltarasat. Ezzel egyitt 2013 évben a szamlazasban is jelentés
valtozasok léptek hatalyba, a kétmillio forint feletti adétartalmu szamlak esetében
kdtelez6 volt feltiintetni a vevd adészamat is a szamlan, az AFA bevallasok
kiegésziiltek a M65 lapokkal, amelyeken szamlanként tételesen jelenteni kellett a
2.000.000 Ft feletti AFA tartalmu szamlakat, majd késGbb ezek az értékhatarok
folyamatosan csokkentésre keriiltek (1. tablazat). 2014. oktéber 01.-t6l kotelezd
bejelentési kotelezettséget irtak el6 az addzok altal hasznalt szamlazo programokra.
2015. januar 1. napjatél bevezetésre keriilt az Elektronikus Kozuti Aruforgalom
Ellenérzé Rendszer (EKAER), amely lehet6vé tette a széllitmanyok valds idében
torténé kovetését és ellen6rzését. Bevezetésének nem titkolt célja a gazdasag
kifehéritése és az adocsalasok visszaszoritasa.

1. tablazat: AFA adatszolgaltatas és online szamla adatszolgaltatas

Ertékesités Beszerzés
R e Ly .\‘Ites Rnl Online szimla Me-es lap értékhatar Online szimla
értékhatir
Lo 2.000.000 Ft
2013.01.01- ) egyedi szamla i
ART 31/B § = ha a bev. idoszakra az
2 2 : 2
2014.12.31 2.000.000 Ft dsszes szamla eléri
2017.12.31-ig ART 31/B § o T 1.000.000 Ft
2.,%'11'%:,;(11; 2018.01.01 Afatv. 10 e:;)[’]";‘;'; (‘;(/;;TIEI ha a bev. idoszakra az
<UI9A0.2 melléklet T sszes szamla eléri
. 100,000 Ft
2018.07.01- 0 _ Al egyedi szamla v ARl o
2020.06.30 AFA tv. 10, melléklet 100.000 Ft felett hz;}il:;: S;d:l:.]z?tlr:r?z
minden szdmla,
2020'0?'(1] - AFA tv. 10, melléklet - ami addalany felé Minden szamla
2020.12.31 [
kidllitott
2021.01.01 AFA tv. 10. melléklet - Minden szamla Minden szamla

Forras: sajat szerkesztés — hatalyos torvények alapjan’

Id6kozben megkezdédtek az online szamla fejlesztések (1. tablazat), majd 2018.
julius 01.-én elindult az online szamla NAV 1.0 kotelez6 elektronikus

12007. évi CXXVII. térvény az altalanos forgalmi adérol — AFA tv.
2003. évi XCII. torvény az adozas rendjér6l — Art. régi
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adatszolgaltatas, majd 2020. julius 01.-t6l a NAV 2.0 minden adéalany felé kiallitott
szamla és 2021. januar 01.-t6]l a NAV 3.0 minden szamla jelentési kotelezettségével.
Az Allami Szamvevészék 2021 évi jelentésében megallapitotta, hogy a ,bevezetett
gazdasagfehérité intézkedések 2014-2018 kozott 1400 milliard forint tobbletbevételt
eredményeztek a koltségvetés szamara, de emellett egyszerlisodott Magyarorszag
adorendszere, csokkent az adoadminisztracio, és javult az adodellenérzések
hatékonysaga is" (ASZ 2021).

Gyakorlo szakemberként azonban fontos azt is megjegyezni, hogy a fentiekben
osszefoglalt digitalis atallasi folyamat sem a vallalkozasok, sem a konyvel6k szamara
nem volt egyszer(, hiszen a korabbi szinte csak papir alapu adminisztraciot
viszonylag gyorsan, kdzel egy évtized alatt kellett teljesen atalakitani és atszervezni.
Ez a valtas nagyon sok olyan vallalkozast is érintett és még érint a mai napig, amelyek
tulajdonosai az iskolaban még nem tanultak informatikat, tehat szamukra az alapvet6
ismeretek elsajatitasa tovabbi terhet jelentett. Ahogy lathattuk az atallas folyamatos
volt és kozel 20 év telt el az els6 lépéstdl a teljes bevezetésig, de ebbdl az utolso,
2013-2021 idészak nagyon sok megoldand6 feladatot adott a vallalkozasok, a
konyvelok és a szoftverfejlesztok szamara. Az elsé id6szaki, els6sorban a bevallasok
elkészitésével és elektronikus bekiildésével kapcsolatos valtozasok, amelyek a
konyvelok munkajat érintették leginkabb, kisebb zokkendkkel bevezetésre
keriilhettek. Ez azonban a konyveldk, adotanacsadok és adoszakérték érdeme is, akik
mindent megtettek a sikeres teljesitésért, és hajlandok voltak esetleg még tizedszerre
is megprobalni a bevallas elkiildését. Ugyanis a kezdeti idészakban gyakran
el6fordult, de még manapsag is tapasztalhato, hogy valamelyik funkcié nem mikodik,
vagy nem az el6irasoknak megfeleléen mikodik, ez pedig tobbletmunkat és
felesleges stresszt okoz a munkavallaloknak. Gyakori probléma a bevallasi
nyomtatvanyok allando6 modositasa, adattartalmanak valtoztatasa évente akar
tobbszor is, akar a bevallasi hatarido el6tt egy-két nappal, de volt példa néhany oraval
korabbi modositasra is, ami szintén hatraltatja a munkat.

A legnagyobb kihivast az online szamla adatszolgaltatas bevezetése és a szamla
adatszolgaltatasok teljesitése jelentette a vallalkozasok szamara, hiszen ehhez a
szamlazasi rendszeriiket kellett teljesen atalakitani. Ez az atallas nem csak a
kisvallalkozasok szamara okozott nehézséget, hanem nagyon sok multinacionalis
vallalatnak is problémat jelentett a szabalyszeri teljesités, féleg akkor, amikor a
kiilfoldi anyavallalat altal fejlesztett és biztositott integralt rendszerrel dolgoztak,
hiszen ezek a rendszerek és a fejleszt6k nem voltak felkészitve az adatszolgaltatas
teljesitésére.
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Az adatszolgaltatasok bevezetését kovetden jelentésen atalakult az ellenérzésre
torténé kivalasztas és az addellenérzés folyamata. Ma mar a személyes jelenléttel
torténé ellen6rzés nagyon ritka, altalaban az ellenérzést végzok altal bekért
dokumentumok elektronikus megkiildésével és ellenérzésével, valamint az
adohatosag rendelkezésére allé kontroll adatok ©Osszevetésével torténik. Ennek
kovetkeztében a hataridék is jelentésen rovidiiltek, ami a kiutalas el6tti ellenérzések
esetében a vallalkozasok likviditasat javito tényezé.

Az adatszolgaltatasok bevezetését kovetéen az adohatdsag az altala 6sszegydjtott
online szamla és pénztargép adatok lekérdezési lehet6ségét is biztositja a
vallalkozasok szamara, amely egyrészt lehet6séget biztosit a konyvelés
teljeskoriségének az ellenérzésére, illetve az adatok online let6ltésével és a konyvel6
programokban torténé importalasaval az adatrégzitési feladatok egy része is
kivalthatd, ami egyrészt gyorsitja a munkat, masrészt pedig az eliitésb6l ered6
hibaszamot is csdkkenti, ami el6nyeként értékelheto.

A kutatas modszere

A kutatas soran vizsgaltam a nyilvanosan elérheté NAV Evkdnyvek, a NAV Bulletinek
valamint az EU VAT GAP Report-ok alapjan 2003-2022 idészakban az adohatdsagi
folyamatokat és tevékenységeket.
A vizsgalt teriiletek

+ abenyujtott és feldolgozott bevallasok szamla

* az addhatdsagi ellen6rzések szamanak valtozasa

* az addbevételek alakulasa

« az AFA bevételek alakulasa

+ az afarés valtozasa
Az adatok elemzése a rendelkezésre allo grafikonok adtainak és 0sszefiiggéseinek
vizsgalataval tortént.

Az adohatosagi tevékenység vizsgalata
Az addhatdsagi tevékenység elemzése soran az adohatosag harom f6 tevékenységét

a fogadott és feldolgozott bevallasok szamat, az adobevételek alakulasat és az
ellen6rzési tevékenység valtozasat vizsgaltam.
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A bevallasok szamanak alakulasat vizsgalva (4. abra) az lathatd, hogy az évente
feldolgozott, vallalkozasok altal benyujtott bevallasok szama 2003 és 2022 kozott
kozel 6tszorosére emelkedett.

4. abra: Bevallasok szamanak alakulasa 2003-2022
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Jol leolvashaté a grafikonrdl a korabban emlitett egyéni ado- és jarulékbevallas 2007
évi bevezetése, hiszen a bevallasok szama hirtelen sokszorosara emelkedett és az is
megfigyelhet6, hogy ez a késGbbiekben is megmaradt. A benyujtand6 bevallasok
szamaban a legnagyobb novekedés 2012 évben figyelhet6 meg, ez az id6szak a
kiilonadok bevezetésének id6szaka.

A bevallasok szamanak jelentés novekedését azonban nem kovette az ellen6rzések

szamanak a novekedése, s6t az figyelheté meg, hogy az ellenérzések szama
jelentésen csokkent.
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5. abra: Az ellen6rzések szama 2003-2022
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Az 5. abrabol az is lathatd, hogy a bevallasok szamanak novekedésével, nem
figyelhet6 meg novekedés az ellenérzések szamaban, aminek oka, hogy az
ellen6rzések soran altalaban nem egyetlen bevallast vizsgalt az adohatésag, hanem
a vallalkozasok adokotelezettségének teljesitését. Amig 2003 évben atlagban a
vallalkozasok 30,72 %-nal tortént ellenérzés, addig 2022 évben ez az arany mar csak
7,77 %. Ennek oka az, hogy mig a 2000-es évek elején csak ellenérzés lefolytatasaval
tudott az addhivatal a jogkdveté magatartasrol meggy6z6dni, addig az online
pénztargép és online szamla adatszolgaltatasok bevezetését kovetéen mar a
rendelkezésére allé adatbazisok kontrolladatai felhasznalasaval is képes alapveté
Osszefiiggések és egyezdségek vizsgalatara. Ez leginkabb az AFA ellenérzések
szamanak a csokkenésében figyelheté6 meg elsésorban.

Fontos azonban azt is megvizsgalni, hogy mindekozben hogyan alakultak az
adobevételek, azaz az ellenérzések szamanak csdkkenése milyen hatassal volt az
adobevételek alakulasara (6. abra). Az addbevételek alakulasa tekintetében az
figyelhet6 meg, hogy 6sszességében az addbevételek jelentésen novekedtek, ezen
beliil a TB jarulékok és az SZJA bevételek a bérndvekedéssel aranyosan kismértékben
emelkednek, a tarsasagi ado bevételek stagnalnak, ezzel szemben az AFA
bevételekben 2018-tol évrél évre jelentés novekedés figyelheté meg.
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6. abra: Adobevételek alakulas 2003-2022
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Azonban 6nmagaban az adobevételek ndvekedésébd6l messzemend kovetkezetést a
végrehajtott intézkedések hatékonysagara vonatkozoan nem lehet levonni, hiszen az
adobevételek novekedése nem csak az addbeszedés hatékonysagndvekedésének
fliggvénye. Ezért a vizsgalatokat tovabb folytattam abba az iranyba, hogy a
legnagyobb &sszegii adénem, az AFA-bevétel névekedésére milyen hatassal voltak a
bevezetett intézkedések, illetve, hogy a bevezetett intézkedések és a bevétel
novekedés kozott kimutathato-e valamilyen kapcsolat.

Az AFA beszedés hatékonysagat az afarés alakuldsa mutatja, amelyet az EU
folyamatosan monitoroz és publikal. A 2003-2021 idészakra kozzétett adatok
elemzése azt mutatja, hogy Magyarorszagon a vizsgalt idészakban jelentésen
csokkent az afarés (2022 évre a még nincs publikalt adat).
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7. abra: Afarés alakulasa 2003-2021
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A 7. abrabol az is leolvashato, hogy az egyes jelentés valtozast hozo intézkedések
mikor keriiltek bevezetésre és milyen hatas figyelhet6 meg. Az afarés csokkenés
kezdete az online pénztargép bevezetésétdl figyelheté meg, amikor harom év alatt 22
%-rél 17 %-ra, azaz 5 %-ot zsugorodott. Az EKAER 2015 évi bevezetése tovabbi 3 %-
os afarés csokkenést jelentett, amit az online szamla NAV 1.0 bevezetése tovabbi 4
%-kal csokkentett, igy 2018-ban az afarés elérte a 10 %-ot. Az online szamla NAV 2.0
és 3.0 bevezetése pedig még tovabbi csokkenést eredményezett és 2021 évben az
afarés a tagallamok koziil Magyarorszagon lett a legalacsonyabb a 4,4 %-os értékkel.

Nemzetkozi Osszehasonlitasban a kornyez6 orszagok és az EU-27 atlagahoz

viszonyitva szintén jelentés Magyarorszag teljesitménye (8. abra), amit a gazdasag
fehéritésében elért.
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8. abra: Az Afarés alakulasa a kdrnyezé orszagok és az EU-27 6sszehasonlitasaban
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A grafikonokbdl leolvashato, hogy Magyarorszagon 2003 évben még 26 % volt az
afarés, amely 2021 évre 4,4 %-ra csokkent, ami 21,6 % csdkkenés és ezen beliil 2013
és 2021 kozott elért csokkenés nagyon magas, 17,6 %. A grafikonrol az is leolvashato,
hogy a magyar afarés mar 2018 évre elérte, illetve alul multa az EU atlagot, ami a
régioban a legjobb teljesitmény. Hasonlo6 tendencia figyelheté meg Szlovakiaban és
Lengyelorszagban is az utobbi idészakban, ahol szintén bevezetésre keriiltek
gazdasagfehérit6 intézkedések. Nagyon érdekes a roman adat, ahol az afarés a mai
napig tartja a 40 % korili szintet.

A fejlesztések azonban nem allnak meg, 2024. januar 01.-t6l mar hasznalhat6 az
ad6zok szamara az eAFA rendszer, igy az AFA bevallasok ,elméletben” mar harom
kiilonb6z6 moddon nyujthatok be. A korabbi gyakorlatnak megfeleléen az ANYK
rendszer hasznalataval, a kiajanlott eAFA tervezet elfogadasaval és a gép-gép
interfészen keresztiil térténé eAFA tervezet bevallasi adatainak mddositasaval, majd
bekiildésével. Az eAFA fejlesztésnek azonban még szamos hianyossaga van.
Alapvet6 probléma, hogy csak a belfoldi adatok allnak rendelkezésre, igy a
nemzetkozi kapcsolatokkal rendelkezé vallalkozasok szamara még nehezen, sok
kiegészitéssel és tobbletmunkaval hasznalhato. Belfoldi kisvallalkozasok szamara jol
hasznosithat6 lehet, ha nem rendelkeznek specialis AFA tételekkel. A tanulmany
megirasara késziilve teszteltem az altalam kényvelt 23 havi AFA-bevallé vallalkozas
esetében a kdnyvelésbél nyert AFA analitika és az eAFA tervezet egyezGségét. A
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tapasztalat, hogy azon kisvallalkozas esetén, akinek nincs személygépjarmtive, nincs
telefonszamlaja a kényvelés szerinti AFA analitika és az eAFa kiajanlas ezer forintos
kerekitésre megegyez6. A nagy, nemzetkozi forgalmat bonyolité vallalkozas esetén a
kdnyvelésbdl lekért AFA analitika belféldi tételei és az eAFA kiajanlas levonhaté adé
tételei kdzotti AFA eltérés 6.355 eFt volt. (Az eAFa kiajanlas szerinti fizetendé AFA
6.355 eFt-tal volt magasabb.) Az eltérés lattan tételesen egyeztettem, hogy mely
szamlakbdl ered a kiilonbozet, ennek soran 18 darab hianyz6 szamlat talaltam, majd
azt is vizsgaltam, hogy ezek a szamlak csak az eAFA kiajanlasbol, vagy az online
szamla adatszolgaltatasbol is hianyoznak-e. Azt tapasztaltam, hogy az eAFA
kiajanlasbol hianyzo szamlak tételei az online szamla adatszolgaltatasban
hianytalanul mind megtalalhatok, és a kényvelés szerinti AFA analitika adataival
egyezdk, arra vonatkozdéan azonban nem talaltam magyarazatot, hogy ezek a jelentés
dsszegl és AFA tartalmu szamlak ennek ellenére miért nem szerepelnek az eAFA
kimutatasban. A fentiek azt bizonyitjak, hogy vannak bizonyos esetek, amikor az
online szamla adatszolgaltatasbdl letdltott és az eAFA adatszolgaltatas adatai sem
egyeznek egymassal, ez pedig az adatbazis lekérdezések alapvet6 hianyossagat
mutatja, amin még sziikséges javitani és az egyes adatbazis lekérdezések
egyezdségét is szilkséges lenne tesztelni a fejleszt6i munka soran.

Tovabbi fejlesztések varhatok az EMAP (Eseményalapu Adatszolgaltatasi Platform)
és a nyugtaadas digitalizalasat célz6 eNyugta rendszerek bevezetésére, amelyek
jelenleg fejlesztési és tesztelési fazisban vannak. Ezen fejlesztések varhato
bevezetése jelenlegi informacioink szerint 2025 évben varhaté. Az EMAP rendszer
célja, hogy Uuj alapokra helyezze a foglalkoztatok bejelentési és bevallasi
kotelezettségének teljesitését. A fejlesztés célja a lehetéleg egy csatornas, a
periodikussag helyett eseményalapu foglalkoztatoi adatszolgaltatas bevezetése,
ahol a kozponti rendszerb6l az allamigazgatasi szervek allitjak elé6 a szamukra
sziikséges kimutatasokat, a foglalkoztatok és a foglalkoztatottak pedig konnyen,
gyorsan lekérdezhetik az 6ket érint6 adatokat. Az eNyugta rendszer a papiralapu
nyugtaadas alkalmazasanak minimalizalasat célzo elektronikus nyugtaadasra valo
attérést, az altalanos nyugtaadat-szolgaltatas bevezetését, az online
pénztargéprendszer megujitasat és ennek keretében az ePénztargép-rendszer
bevezetését foglalja magaba (Barta-Horvath 2023).

Jelenleg mar futd fejlesztés, amely a nagy tomegl elektronikus adodellenérzések
alapjait teremti meg, a SAF-T, vagyis a Standard Audit File for Tax, egy XML
formatumu, adozasi célu egységes adatallomanyt jelent. Az adatallomany, az OECD
ajanlasokkal osszhangban, a szamlaadatokon tul kiterjed majd a konyvelési és
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szamviteli rendszer minden tovabbi elemére, mint példaul az arukészletekre, targyi
eszkozokre, banki utalas adatokra (Jancsa-Pék 2020).

OSSZEGZES

Evek 6ta tartanak az ad6zasban a digitalis fejlesztések, amelyek els6sorban az
adozok adofizetési hajlanddsaganak javitasa érdekében indultak, de az elért
eredmények és a rendelkezésre allo adatvagyon felhasznalasa ma mar szamos
lehetéséget kinal nem csak az adéhatdsagi ellenérzésben, hanem a konyvelésben,
konyvvizsgalatban és az adotanacsadas teriiltén is. Az Europai Unidban
Magyarorszag az élen jart az adohatdsagi fejlesztések terén, és a digitalis
fejlesztések az elmult kozel tiz évben jelentésen felgyorsultak, amelynek eredménye
az adoteljesitményekben és a gazdasag fehéredését jelz6 mutatéban, az afarés
alakulasaban lathaté. Azonban még nem értiink az ut végére, tovabbi fejlesztések
varhatok, a foglakoztatassal kapcsolatos bejelentések, elszamolasok és bevallasok
(EMAP), az e-Pénztargép (eNyugta) rendszerek valamint az ellenérzések tovabbi
egyszer(sitését jelentdé Standard Audit File for Tax (SAF-T) rendszerek fejlesztésével.
2022 decemberben pedig az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett a HEA iranyelv
modositasara és az EU egységes szamlazasi szabalyozasanak megalkotasara az
LAFA a digitélis korban" kezdeményezés keretében, amely tartalmazza a digitalis
szamla jelentési (Digital Reporting Requirements - DRR) és az EU teriiletén az e-
szamlazasra vonatkozd kovetelményeket. A digitalis kihivasokhoz valo
alkalmazkodas megkonnyitése érdekében, azonban sziikség van Magyarorszagon
olyan tamogatasi programok kidolgozasara, amely el6segiti a kis- és
kozépvallalkozasok felzark6zasat a modern technoldgiak alkalmazasa teriiletén és
ezzel is javitja a magyar digitalis gazdasag és tarsadalom fejlettségi indexét (DESI).
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ABSZTRAKT

A Fenntarthato Fejlédési Célok (Sustainable Development Goals, SDGs) és a
Kornyezeti, Tarsadalmi és Vallalatkormanyzasi (Environmental, Social and
Governance, ESG) keretrendszerek fejlédése a vallalati pénziigyek sulypontjainak
jelentés eltolodasat hoztak. Ezek a megatrendek a pénziigyi szakirodalom
alkalmazkodasi stratégiajaban U} tipusu metrikak és elemzési modszerek
kifejlesztését eredményezték a beszamoloi rendszerek atalakulasa mellett. A
tanulmany — a teljesség igénye nélkiil — tesz kisérletet néhany, a vallalati
pénziigyekben alkalmazhaté elemzési, illetve értékelési modszertan rovid
attekintésére. Arra keresi a valaszt, hogy a tradicionalis vallalati pénziigyek elméleti
kereteit hogyan alakitjak at a tarsadalmi és kornyezeti hataselemzés kritériumai. Az
ESG integracio érinti a vallalatfinanszirozas mindharom nagy teriiletét: a mikodési, a
beruhazasi és finanszirozasi dontéseket egyarant.

Kulcsszavak: ESG, SRI, SDG pénziigyek, stakeholder elmélet, zold finanszirozas,
fenntarthato vallalati pénziigyek, fenntarthato t6kekoltségvetés, fenntarthato

vallalatértékelés.

JEL kod: G1,G11, G32, G38, Q01, Q05, Q051, Q54, Q56
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A fenntarthatésag vallalati finanszirozasa

A vallalati mikodési dontésekbe agyazott fenntarthatésagi szempontok az ellatasi
lanc menedzsmentet érintik. Fenntarthaté és tarsadalmilag felelés termékek és
szolgaltatasok nyujtasa a vevék szamara egyik oldalrdl, az ESG szempontokat
figyelembe vevo szallitoi kapcsolatok kialakitasa a masik oldalrdl kulcsfontossagu. A
fenntarthato készletmenedzsment figyelembe veszi a kornyezeti és tarsadalmi
impaktusokat is.

Fenntarthatosaghoz kapcsolt vallalati beruhazasoknal az értékelési szempontok
kozé tartoznak a klimacélok, a kornyezettudatos szallitmanyozas, a viz- és
hulladékkezelés, a reziliens infrastrukturak kialakitasa és munkavallaléi jollét — csak,
hogy néhanyat emlitsiink.

Finanszirozasi oldalrol a vallalatoknak torekedniik kell olyan forrasok bevonasara,
melyeket SDG és ESG célok mentén allokalnak a forrasjuttatok. Bizonyos vallalati
méret felett a kotvénykibocsatasok teriiletén a Zold Kotvény Iranyelvek (Green Bond
Principles, ICMA 2018) nyujtanak keretrendszert a fenntarthatésagi szempontok
integralasara. Kereskedelmi banki zold hitelek 06sztonzik zold projektek
finanszirozasat megujulo energiaforrasok, energiahatékonysag,
kornyezetszennyezés elkeriilése, biodiverzitas megérzése, hulladékkezelés,
klimacélok megvaldsulasa, vagy okotudatos termelés teriiletén (LMA 2018). A hitel
célja, a forrasok felhasznalasa, a transzparencia és a vonatkozé beszamoldi
rendszerek biztositjak a fenntarthatosagi szempontok érvényesiilését. Tulajdonosi
toke oldalon tarsadalmilag felel6s befektetési alapok, illetve a fenntarthatosag irant
elkotelezett magantoke jelentik a zdldpénziigyek és a karbonsemlegességi célok
megvaldsulasat.

ESG metrikak a vallalati pénziigyekben

A zold pénziigyek, az ,SDG pénziigyek”, a fenntarthato vallalati pénziigyek, vagy az
ESG szempontok integralé vallalati pénziigyek Uj tipusu elemzési és értékelési
modszertant hasznalnak, melyek koziil érdemes néhanyat attekinteni. A
fenntarthatosagi metrikak vallalati pénziigyekbe torténé integracioja kapcsan fontos
figyelembe venni a piaci hirekre adott reakciokat is. Bedé és Rappai (2006) kutatasa
kimutatta, hogy a részvényarfolyamok eltéré reakciokat mutathatnak a kiilonb6z6
mértéki ,meglepetés” szintjeire a vallalati teljesitménnyel kapcsolatos hirek kapcsan,
kiilondsen a részvényaranyos megtériilés (ROE) és az egy részvényre jutd nyereség
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(EPS) bejelentésekor. Hasonlé mechanizmusok figyelheték meg a fenntarthatdsagi
bejelentések és az ESG hirek kapcsan is, amelyek meglepetésszertien hathatnak a
pénziigyi teljesitményre, igy befolyasolva a részvényarfolyamokat és a piaci
varakozasokat.

A zold bevétel arany (green revenue ratio) a fenntarthaté termékekbdl és
szolgaltatasokbol szarmazo zold bevétel az 6sszes bevétel szazalékaban kifejezve
(Roncalli 2022). Minél magasabb, annal elkotelezettebb egy vallalat a
fenntarthatdsag irant. A zéld CAPEX-nek hasonlé funkcidi lehetnének.

A z6ld eszkézarany (Green Asset Ratio, GAR) az EU kereskedelmi bankjainak
kulcsfontossagu teljesitménymutatdja, amely azt mutatja, hogy a banki konyvek
milyen mértékben vannak ©sszhangban az ESG szempontokkal. Az eurdpai
szabalyozé hatosagok a hitelintézetek szamara a fenntarthatésaggal kapcsolatos
atlathatosag érdekében allapitottak meg a GAR-aranyt. A nem pénzligyi
vallalkozasok szamara hasonld mutatdk kidolgozasa lehet6séget jelent.

A fenntarthatosagi tékearanyos megtériilés (sustainable ROI) tdlmutat a
hagyomanyos pénziigyi megtériilésen. Nem csak az alacsonyabb liveghazhatasu
gazkibocsatas, az energiamegtakaritas vagy a hatékony er6forras-felhasznalas
elényeit veszi figyelembe, hanem a beruhazasi projekt soran a kdzegészségre
gyakorolt karos hatasokat vagy a szennyezés és a bioldgiai sokféleség
csokkenésének kockazatait is a pénziigyi megtériilésen tul. Az Uzleti projektek
kornyezeti és tarsadalmi externalidinak a pénzligyi mutatokba térténé integralasa
segit a vezetoknek a beruhazasok pénziigyi hatasainak értékelésében.

A részvénytbke aranyos hozam (ROE) a levegére, a vizre, a foldre, a
hulladékgazdalkodasra, az 6kologiai szolgaltatasokra, az emberi expoziciora vagy az
egészségre vonatkozo hataselemzéssel is kib6vithetd, hogy a kornyezet, a gazdasag
és a tarsadalom szempontjabol haromdimenzids optimalizalas valosuljon meg a
dontéshozatal soran.

A fenntarthatosagi befektetés aranyos megtériilés (Return on Sustainable
Investment, ROSI™) a NYU Stern Center for Sustainable Business (2024) altal
kifejlesztett mér6szam, amely a Fenntarthatd Fejlodési Célok (izleti kozosségek
szamara torténé elémozditasara, valamint a dontéshozatal, az értékelés és a
jelentéstétel javitasara szolgal. A SASB vagy a GRI alapjan azonositja a materialis
fenntarthatosagi  stratégiakban  rejl6  lehet6ségeket, meghatarozza a
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koltségcsokkentés, a hulladékcsokkentés és a bevételndvekedés el6nyeit, és pénzben
fejezi ki az immaterialis és targyiasult elényoket. Egy hulladékgazdalkodasi projekt
esetében az Ujrahasznositott anyagok értékesitésébél szarmazé bevétel, az
Ujrahasznositott viz felhasznalasabdl és a hulladék kezelésébdl szarmazéd
megtakaritasok netté haszna az arbevétel szazalékaban kifejezheté a dontéshozok
szamara.

A Harvard Business School (2019) altal kifejlesztett a tarsadalmi és kornyezeti
impaktussal sulyozott szamlak (Impact Weighted Accounts, IWA) mddszertanak célja
olyan pénziigyi szamlak létrehozasa, amelyek a kiils6 hatasokat atlathato modon, a
pénziigyi, fizikai, human, tarsadalmi és természeti t6ke szemszogébdl ragadjak meg
a befektetdi és vezet6i dontéshozatal szamara. Ezzel az innovativ megkozelitéssel az
érdekelt felekre (stakeholderekre) gyakorolt hatasokat mérik. Az impaktussal
sulyozott szamlak olyan tételek a pénziigyi kimutatasokban, amelyek a pozitiv és
negativ ESG-hatasokat integraljak a pénziigyi teljesitménybe. A skalazhato,
o0sszehasonlithato, atlathato, koltséghatékony és holisztikus hatasmérés a célja
ennek a transzformativ metrikanak.

ESG integralasa a vallalatéertékelésbe

Az elmult  évtizedekben  paradigmavaltas  tortént a  részvényesek
vagyonmaximalizalasardl az 'stakeholder'-ek értékteremtése felé. Az ESG-vezérelt
hosszu tavu értékteremtés az érdekelti felek vagyonanak optimalizalasat is jelenti. A
portféliomenedzserek, a vallalati vezet6k és az lizlettulajdonosok dontések soran
mérlegelik befektetéseik kornyezeti és tarsadalmi impaktusat is. A hagyomanyos
tokekoltségvetési és vallalati értékelési technikak a kornyezeti és tarsadalmi
externaliak integralasaval gazdagodtak.

A vallalati z6ld innovacio, az ESG altal hajtott marketing, a mikoddési hatékonysag
fokozasa, a munkavallaléi jollét, a beszallitoi rendszerek fenntarthatésagi
atvilagitasa, a fenntarthato beruhazasok vagy az ESG célu kockazatkezelés egyarant
hatnak a vallalati értékmozgatokra és a vallalatértékre.

Projekt- és vallalatértékelés oldalardl is értelemszerien felmeriilt az igény arra, hogy

megfelel6 moddszertani alkalmazkodassal kovethet6vé valjon a beruhazasi és
finanszirozasi dontések tarsadalmi és kornyezeti impaktusa.
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Projekt szinten is latni kivanjak a dontéshozdk, hogy a vallalati fenntarthatosagi
kulcsindikatorok milyen mértékben és milyen litemben valésulnak meg. Az ESG-
vezérelt t6kekoltségvetés egyik metddusa a fenntarthatdosagi netto jelenérték
(sustainable net present value, sNPV), amely a fenntarthatésagi projekt
pénzaramlasait hasznalja a hagyomanyos - pénziigyi - NPV kiszamitasahoz, és ezzel
parhuzamosan évrél évre ESG hataselemzést készit, hogy szamszertisitse példaul a
széndioxid-kibocsatast tonnaban, a vizfelhasznalast kobméterben vagy a nem
veszélyes hulladékkezelést tonnaban (NTT DATA 2024). Ez a mér6szam egyfajta
fenntarthatésagi hozzaadott értéket szamszerisit, mely Iényegében a cégérték
fenntarthatosagi projekt altal novelt értéke. Tovabbi kutatasi iranyként a
fenntarthatosagi teljesitmény pénziigyi hatasainak vizsgalatakor érdemes
figyelembe venni a vallalatok stratégiai rugalmassagat és a dontési helyzetekben
jelentkezé bizonytalansagot. Csapi Vivien (2018) 0Osszefoglalé tanulmanya a
realopcio-elmélet elméleti és gyakorlati aspektusairdl ramutat arra, hogy a vallalati
dontések meghozatala soran fontos szerepet jatszanak a jovébeli lehetéségek
kiaknazasanak stratégiai. A rugalmassag és a bizonytalansag kozotti kapcsolat
kulcsfontossagu tényezé a hosszu tavu fenntarthatosag és pénziigyi teljesitmény
szempontjabol.

Nemcsak projektszinten érdemes az ESG hatast nyomon kovetni, hanem a vallalati
projektportfolid aggregalt szintjén is, ami atvezet minket a vallalatérték
fenntarthatésagi aspektusai teriiletére. A diszkontalt cash flow (DCF) alapu
vallalatértékelés két komponense, a vallalati szabad pénzaram és a t6kekéltség is
ESG reviziot igényel. Az ESG-t integraléo szabad cash flow a hagyomanyos vagy
szokasos szabad cash flow-t korrigalja a relevans fenntarthatosagi tételekkel, hogy
szamszerUsitse a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatkormanyzasi pillérek pénziigyi
hatasait az alabbiak szerint:
+ fenntarthato termékek és szolgaltatasok altal generalt tébbletbevétel (tarsadalmi
pillér),
- az ESG rossz hirneve miatt kies6 bevételek (tarsadalmi pillér),
+/- megtakaritasok/koltségek a fenntarthaté beszerzésben (tarsadalmi pillér),
- energiaszamlak megtakaritasa, hulladékgazdalkodas (kornyezetvédelmi pillér),
+/- megtakaritasok/koltségek a fenntarthaté HR-programokban (tarsadalmi
pillér),
- a szabalyozo hatdsagok altal kiszabott birsagok miatt fizetett tobbletaddk
(vallalatkormanyzasi pillér),
+/- valtozas az NWC-ben a fenntarthato ellatasi lanc menedzsmentnek
kdszonhet6en (tarsadalmi pillér),
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- kornyezeti és tarsadalmi CAPEX.

A hagyomanyos szabad cash flow és az ESG-vel kiigazitott szabad cash flow kozotti
kiilonbség informaciot nyujt a cégvezetés szamara az ESG-projektek és eljarasok
nettd egyenlegérdl egy évben. A jovibeli ESG projekteket be kell épiteni a diszkontalt
cash flow modellek jovébeli szabad cash flow becsléseibe. Az ESG-tevékenységek
rovid és hosszu tavu altalanos elonyeit és koltségeit egyarant érdemes figyelembe
venni a holisztikus és kifinomult megkozelités érdekében. A tarsadalmi és kornyezeti
hataselemzés Iényegében a vallalati értékelés részévé valik.

Nemcsak a vallalati szabad pénzaramokat, hanem a t6kekéltség is modosithato az
ESG-gyakorlatok figyelembevételével. A hatékony ESG kockazatkezelés alacsonyabb
vallalati bétat és csokkentett vallalatspecifikus kockazati prémiumot, valamint
magasabb vallalati értéket eredményezhet. Az er6sebb ESG-pontszamok jobb ESG-
kockazatot feltételeznek.

KOVETKEZTETESEK

Az ESG atmenet a vallalatok szamara jelentés alkalmazkodasi kihivast jelent, az uj
tipusu fenntarthatosagi metrikak és értékelési modszerek a vallalati pénziigyekben
segitik ezt a folyamatot. Vallalati projektek tarsadalmi és kornyezeti hataselemzése
fontos dontéshozoi szempont a fenntarthatésagi kulcsindikatorok teljesiilésének
nyomon kovetésében. Nemcsak a fenntarthatosagi beszamoléi kovetelmények terén
van szilkség alkalmazkodasra, hanem a megfelel6 indikatorok kialakitasaban,
tovabba az ESG-integraciot figyelembe vevo projekt- és vallalatértékelésben is.
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BEVEZETES

Az ESG (Environmental, Social, Governance) olyan kritériumrendszer, amely a
vallalatok fenntarthatdsagat és tarsadalmi felel6sségvallalasat értékeli a kornyezeti,
tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontok figyelembevételével (Sonko és Sonko,
2023). Az ESG fogalma és az altala felkarolt kérdések épp napjainkban keriilnek a
vallalatiranyitasi kérdések fokuszpontjaba, gondoljunk csak az Eurdpai Unio altal
2025-t61 el6irt CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) jelentési
kotelezettségére (McGarry et al., 2022).

Bar a szabalyozas egyelére csak a meghatarozott pénziigyi teljesitmény (20 millio
euros mérlegf6osszeg, 40 millié eurd arbevétel, legalabb 250 f6 foglalkoztatott) folott
teljesit6é nagyvallalatokat érinti, beszallitoi és partneri halozatokon keresztiil azonban
mar a KKV szektorra és attételesen hatassal lesz. Masrészréol ismerjik azt a
tendenciat, hogy ami ma még csak egy bizonyos vallalati korre kotelezé, az egy
évtized mulva mar sokkal szélesebb korben lesz elvaras.

Jelen munkankban azt vizsgaljuk meg, hogy a KKV szektor pénziigyi teljesitménye
milyen viszonyban all az ESG altal tamasztott teljesitményelvarassal.
Tanulmanyunkban el6szor a KKV szektor sajatossagainak, az ESG szempontoknak
és a pénziigyi teljesitménymeérésnek az osszefliggéseit tekintjiik at, majd a vizsgalat
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alapjat képez6 adatallomanyt mutatjuk be, ezutan modszertani kérdésekre tériink ki
majd értékeljiik a kapott eredményeket.

Elméleti attekintés

ESG szempontok

Az ESG-vel (Environmental, Social, Governance) kapcsolatos ismereteket az alabbiak
szerint foglalhatjuk 0ssze (Berg et al., 2019, McGarry et al., 2022, Sonko and Sonko,
2023). Az ESG kritériumok kozé tartozik a kornyezeti tényezdék vizsgalata, mint
példaul a karbonlabnyom, az energiahatékonysag, a vizhasznalat és a
hulladékgazdalkodas. A tarsadalmi kritériumok olyan teriileteket foglalnak
magukban, mint a munkavallaloi jogok, a munkahelyi biztonsag és egészségvédelem,
valamint a fogyasztdi elégedettség. Az ezen teriileteken elért teljesitmény jelentés
hatassal lehet a vallalat hirnevére attételesen ezen szempontok erdsitése
csokkentheti a jogi kockazatokat és elésegitheti a stabil és produktiv munkahelyi
kornyezet kialakitasat. A vallalatiranyitasi tényezok azokat az iizleti gyakorlatokat és
vallalatiranyitasi  strukturakat vizsgaljak, amelyek a vallalat vezetésének
atlathatosagat, elszamoltathatésagat és etikai normait érintik (pl: a vallalatvezetés
Osszetétele, vezetdi juttatasok stb.).

Pénziigyi teljesitmény mérés

A pénziigyi teljesitmény mérés az 1950-es évekre vezethet6 vissza (Modigliani és
Miller, 1958), azonban az adatok rendelkezésre alldsa sokdig csak a tézsdén
(elsésorban valamelyik nagy, amerikai t6zsdén) jegyzett vallalatokra korlatozédott. A
késébbi kutatasok egy része megmaradt a nagyvallalati szinten (Rappaport, 1997,
Damodaran, 2002), egy része a menedzsment irdnyaba ment el (Kaplan és Norton,
1996), azonban a KKV szektor pénziigyi teljesitmény szempontu vizsgalata a mai
napig marginalis (Chatfield és Vangermeersch, 2014), és f6leg a hitelképesség
teriiletére korlatozodik (Berger és Udell, 2006).

A pénziigyi teljesitmény mérésének modszertana régota ismert és elfogadott
nemzetkozi szinten is (Rappaport, 1997, Damodaran, 2002, Fabozzi és Markowitz,
2011). A kutatok altalaban rataelemzéseket hasznalnak, megoszlasi és koordinacids
viszonyszamokat, leggyakrabban valamilyen, a konkurens vallalatok adataibol
szamitott benchmarkkal 6sszehasonlitva. Id6sor elemzések és panel modszertanok
lényegében kizarolag a tézsdei vallalkozasok esetén fordulnak eld.
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ESG teljesitmény és a pénziigyi teljesitmény kapcsolata

Mint minden U] kezdeményezés esetében, az ESG szempontok megjelenésével és
elterjedésével kapcsolatban is megjelent a természetes igény, hogy ennek pénziigyi
vetileteit — els6sorban a hozadékait — is ki lehessen mutatni. Ezzel kapcsolatban
tébb atfogo tanulmanyt is talalunk (Friede et al., 2015, Whelan et al., 2021). Eszerint
az ESG tényez6k integracidja az id6 elérehaladtaval javitja a pénziigyi teljesitményt,
és hatékonyabb befektetési stratégianak bizonyul, mint a negativ szdrési kritériumok.
Ezen tulmenéen az ESG-be torténé befektetések kiilonosen valsag idején nyujtanak
védelmet a visszaesések ellen. Felhivjak azonban arra is a figyelmet, hogy pusztan az
ESG informaciok kozzététele onmagaban nem vezet a pénziigyi teljesitmény
javulasahoz (Whelan et al., 2021, Chen és Xie, 2022).

KKV szektor gazdasagi jelentésége

A KKV szektor gazdasagi jelentéségének felismerése az 1980-as évekre nyulik
vissza. A mikro-, kis- és kozépvallalkozasok esetében altalaban a
munkahelyteremtést (Baldwin, 1989), és az innovacids (Acs és Audresch, 1988)
potencialt szokas kiemelni.

A magyar gazdasagra vonatkoztatva is megtalaljuk ugyanezeket a kutatasi témakat
(Czako et al., 1995, Roman, 2006) melyek f6 kovetkeztetése, hogy a kibontakozo
magyarorszagi tendenciak illeszkednek a nemzetkdzi tendenciakhoz.

Ezen Osszefiiggések mélyebb feltarasara szervezédott az 1990-es és 2000-es
években a GEM (Global Entrepreneurship Monitor) kutatas (Reynolds et al., 2001,
2004), melyben Magyarorszag a kezdetektdl fogva képviseltette magat, és amibdl
késbébb versenyképességi mérés is sziiletett (Szerb et al. 2014).

KKV szektor pénziigyi teljesitménye

A KKV-k esetében az atfogé kutatast nagyban neheziti hogy nemzetkozi
viszonylatban nincs a KKV szektor pénzligyi adataira kiterjed6, nyilvanosan elérhet6
adatbazis, igy a kutatok altalaban kis mintan, a kornyezetiikben elérhet6
vallalkozasok o©nkéntesen szolgaltatott adataira alapoznak. Ez alol kivétel
Magyarorszag, ahol az e-beszamold rendszer az 0sszes magyarorszagi tarsas
vallalkozas pénziigyi beszamolo adatainak teljes korére kiterjedd, ingyenes,
kereshet6 adatbazist biztosit. Ez a rendszer 2016-t6l kiegésziil az Online Beszamolo
és Urlapkitolté Rendszerrel (OBR), amely automatikusan ellenérzi az adatszolgaltatas
bels6 konzisztenciajat, igy javitva az adatmindséget.

Bar az adatok rendelkezésre allnak, azonban viszonylag kevés olyan kutatast
talalunk, amely kihasznalna ezen adatbazisok nyujtotta elényoket (Markus, 2014,
Markus és Rideg, 2021).
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KKV szektor ESG teljesitménye

A KKV szektor ESG teljesitménye viszonylag uj témanak szamit. A szakirodalomban
harom f6 iranyvonal figyelheté meg: elsésorban az esettanulmany jellegi
megkozelitésekre alapozva a legjobb gyakorlatokat keresik a KKV-k szamara
(Moursellas et al., 2023), masok menedzsment tudomany oldalaroél vizsgaljak az ESG-
t és mint eqgy Uj lizleti modellt kozelitik (Fenwick et al., 2022), illetve a nagyvallalati
gyakorlat KKV-kra torténd atiiltetését vizsgaljak (Gholami et al. 2022).

Azonban az irodalombdl hianyzik az a pozitivista megkozelités, amely azt mutatna
be, hogy a jobb pénziigyi teljesitménnyel rendelkez6 KKV-k milyen konkrét ESG
gyakorlatokat kovetnek.

Adatallomany

A vizsgalt cégek korét egy, a PTE-KTK ESG kutatécsoportja altal 2022-ben
Osszeallitott és 2022-2023 soran lefolytatott kérdodives kutatdasa adta. A jelen
tanulmany alapjat adé adatallomany 130 megfigyelést? tartalmaz — a lentebb
ismertetett szlir6 feltételeket figyelembe véve. A kérdbivben 39 darab, 5-fokozatu
Likert-skalan meért ,Kérem adja meg, hogy az on vallalkozasa alkalmazza-e az
emlitett szempontokat"” kérdést kellett megvalaszolni. A kérdések pontos felsorolasat
a melléklet tartalmazza.

A kutatasban vizsgalt mikro-, kis- és kozépvallalkozasok pénziigyi teljesitményét az
e-beszamolon kozzétett éves, egyszerlsitett éves és mikrogazdalkodoi
egyszer(sitett éves beszamoloikbdl (elsésorban mérleg és eredménykimutatas
adatokat hasznalva) ezer forint pontossaggal, éves bontasban ismerjiik. Tekintettel
arra, hogy az e-beszamol¢ feliilete nem teszi lehetévé nagy mennyiségi adat
tomeges letdltését, ezért szolgaltatok ezen adatok gytjtésére és rendszerezésére
szakosodtak. Ezek kozil jelen kutatasban mi a Crefoport szolgaltatasaira
tamaszkodtunk. Ebben az adatbazisban lehet6ség van addszamra keresve cégek
meghatarozott kdrére vonatkozoan a mérleg és eredménykimutatas adatokat éves
bontasban letdlteni. Jelen tanulmany elkészitéséhez a 2019. évi adatokat?
hasznaltuk. A vizsgalat soran tovabbi sz(rési feltétel volt, hogy a vizsgalatba bevont
vallalkozas a 2019-es évben arbevételt ért el, izemi eredménye és sajat tokéje nem

2 A kutatécsoport munkaja sordn a megfigyeléseket tovabb bévitette, azonban jelen tanulmany egy késébbi,
szélesebb korl elemzés el6tanulmanyanak, illetve az alkalmazott mddszertan technikai demonstracidjanak
késziilt.

3 Véleményiink szerint a 2019-es év, mint az ,utolsd béke év” tekinthet§ olyan referencia pontnak, amely
vélhet6en még a normal lzletmenetre vonatkozd 6sszefliggéseket mutatja.
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negativ. A vizsgalt vallalkozasok legfontosabb pénziigyi adatait az 2. tablazat foglalja

ossze.
2. tablazat Pénziigyi adatok
Arbevétel Uzen"u Sajat toke Foglalko’ztatottak
eredmény szama
Megfigyelés 130
Hianyzo 0
Atlag 1049 839 77581 | 359847 24,31
Median 309 777 25150 144 096 15
Szoras 2339169 | 135460 568 140 28,34
Minimum 27 395 144 5276 1
Maximum 21634673 | 685222 | 3935865 212
Forras: sajat szerkesztés
Modszertan

Jelen munkank egyik hozzaadott értéke a Data Envelopment Analysis (DEA)
modszertan alkalmazasa a mikro-, kis- és kozépvallalatok pénziigyi és ESG
teljesitményének vizsgalatara. A problémafelvetés abbol indul ki, hogy a
vallalkozasok barmely teljesitményét problémas egyetlen — akar komplex -
mutatoszammal mérni, mely biralatok egész tarhazat biztositja. Ezen tulmenden a
magyarazo- (input) és a magyarazott (output) valtozo(k) kozotti, altalaban
linearisnak feltételezett kapcsolat is biralatok targya, kiilonésen, ha a magyarazo
valtozok esetében barmilyen sulyozast is alkalmazunk. A megoldast az jelenthetné,
ha tetsz6leges szamu magyarazé (input) és magyarazott (output) valtozét lehetne
egy modellbe illeszteni, ugy, hogy a koztiik Iévé kapcsolatot leiré fliggvényrdl
barmilyen el6zetes feltételezéssel kelljen élniink.

A megoldas a Data Envelopment Analysis (DEA) mddszertan. A Data Envelopment
Analysis (DEA) mddszertan egy nem-parametrikus hatékonysagmérési technika,
amelyet kiilonb6z6 dontéshozé egységek (DMU-k) teljesitményének értékelésére
lehet hasznalni. A DEA modell segitségével tetszéleges szamu input és output
valtozot vizsgalhatunk, lehetové téve a DMU-k relativ hatékonysaganak
0sszehasonlitasat anélkiil, hogy erre elére meghatarozott fliggvény kapcsolatot
kellene feltételezni. Az alapmodell, amelyet Charnes et al. (1978) fejlesztett ki, a CCR
modell néven ismert, és mindéssze a konstans skalahozadék feltételezésére épiil.
Vannak a DEA mddszertannak tovabbfejlesztett valtozatai, mint példaul a BCC modell
(Banker et al. 1988), amely valtozo skalahozadékot feltételez. A mdédszertan el6nye,
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hogy képes kezelni a tobbdimenzios adatokat és kiilonb6z6 input-output
kombinaciokat, igy széles korben alkalmazzak a gazdasagi és egyéb szektorokban a
hatékonysag és teljesitmény elemzésére. Az eljaras soran a hatékony egységek a
hatékonysagi hatarvonalon helyezkednek el, mig a nem hatékony egységek ezen kiviil
esnek.

A pénziigyi teljesitmény és az ESG 0sszefliggéseinek vizsgalatakor a hatékonysagi
elemzések, mint a DEA modszertan, kiilondsen fontosak a kis- és kozépvallalkozasok
szektoraban, ahol a fenntarthatésagi teljesitmény 0Osszefligghet a pénziigyi
mutatokkal. Ezzel parhuzamosan a piaci reakciokat is érdemes figyelembe venni,
mivel az ESG-kritériumokkal kapcsolatos hirek, bejelentések vagy beszamolok
jelentés hatassal lehetnek a pénziigyi teljesitményre. Bedd és Rappai (2006)
tanulmanya ravilagit arra, hogy a pénziigyi teljesitménymutatok (példaul ROE, EPS)
korili események piaci meglepetést valthatnak ki, ami abnormalis hozamokhoz és
arfolyammozgasokhoz vezethet. Ezen elmélet kiterjeszthet6é az ESG-re is, ahol a
fenntarthatosagi teljesitményre vonatkozé informacidok hasonlo piaci reakcidkat
eredményezhetnek.

A DEA modelleket két szemléletben is el lehet késziteni: input- és output-orientalt
modon. A modellek kozotti kiildonbség abban rejlik, hogy milyen modon kozelitik meg
a hatékonysag javitasat. Az input-orientalt DEA modellek az er6forrasok
minimalizalasat helyezik el6térbe, azaz azt vizsgaljak, hogy egy adott outputszint
eléréséhez milyen mértékben lehet csdkkenteni az inputokat anélkiil, hogy az output
mennyisége csokkenne. Ezzel szemben az output-orientalt DEA modellek az output
maximalizalasara térekednek, azaz arra a kérdésre keresnek valaszt, hogy egy adott
inputszint mellett milyen mértékben lehet novelni az outputokat anélkiil, hogy tovabbi
inputokra lenne sziikség. Az input-orientalt modellek tehat az er6forras-gazdalkodas
optimalizalasara 6sszpontositanak, mig az output-orientalt modellek az eredmények
maximalizalasat helyezik a kozéppontba.

Jelen munkankban konstans skalahozadékot (CCR) és input orientalt modellt
hasznalunk. Az input adatok az ESG kérdbivben szerepl6 39 darab, 5-fokozatu Likert-
skalan mért valtozé, mig a pénziigyi teljesitményt az alabbi 3 output valtozoval
meérjik:
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Blyi | (0 ra ita 3 5 2 Arbevétel
1. Személyi jelleg(i raforditasok aranya az arbevételben ( e ),

Személyi jelleg(iraforditasok
mely azt mutatja meg hogy 1 egység személyi jellegi raforditas hany egység
arbevételt general.

Uzemi eredményedmény)
Arbevétel !

2. Arbevétel aranyos lizemi eredmény ( mely az

alaptevékenység vékonysagat méri.

. s ” _ o . Sajat téke s .
3. Sajat toke jegyzett toke arany (]—egyzetttéke), mely az alapitas ota

felhalmozddott tulajdonosi vagyont méri.

Azért, hogy a nagysagrendi eltéréseket kezeljiik mindegyik output valtozo
természetes alapu logaritmusat vettiik.

A DEA modell lefolytatasanak eredményeképpen be tudtuk azonositani kiilon-kiilon
az ,E", az ,S" és a ,G" valtozok mentén a hatékony vallalkozasokat. Ezek utan
kizarélag a hatékony vallalkozasokat vizsgalva, vallalkozasonként 6sszeadtuk az
egyes input valtozékra a Likert-skalan adott pontszamaikat. Ennek
eredményeképpen kialakult az adott ESG kérdés fontossagi pontszama, tudni illik, ha
példaul az ,E" blokkban szereplé ,Termék/szolgaltatdas min6ségének folyamatos
javitasa" kérdésre a hatékony pénziigyi teljesitményt nyu;t6 vallalkozasok rendre 4-
es vagy 5-0s értéket jeloltek, akkor ezeket 6sszeadva magas pontszam jon ki, ami azt
mutatja, hogy a hatékony vallalkozasok nagy hangsulyt fektetnek erre az ESG
szempontra. Ezzel szemben, ha az ugyanebben a blokkban szereplé ,A
kornyezetszennyezé vallalkozasokat akkor is meg kell birsagolni, ha.." kérdésre a
hatékony vallalkozasok rendre 1-es, 2-es érték egy jeldltek, akkor ezeket 6sszeadva
alacsony pontszam jon ki, ami azt mutatja, hogy a hatékony vallalkozasok nem
fektetnek hangsulyt erre a szempontra.

Ujra hangsulyozzuk, hogy jelen tanulmany nem azzal foglalkozik, hogy milyen ESG
szempontokra kellene helyezni a hangsulyt (vagy akar érzékenyiteni az adott téma
irdnyaba), hanem azt irja le, hogy a hatékony vallalkozasok milyen szempontokat
alkalmaznak a gyakorlatban.
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Eredmények

Vizsgalatunk eredményeképpen 15 db ,E", 31 db ,S" és 27 db ,G" szerint hatékony
céget talaltunk. A modszertani részben bemutatott médon 6sszesitettiik a kérdésekre
adott pontszamokat, mely alapjan a harom leginkabb és a harom legkevéshé
alkalmazott szempontot az XXX tablazat foglalja 6ssze.

3. tablazat Alkalmazott ESG szempontok

Leginkabb alkalmazott szempontok | Legkevésbé alkalmazott szempontok
Environmental

1. Ugyeliink arra, hogy a kevésbé

kornyezetszennyez6 partnereket

valasszuk

2. Tamogatjuk a munkavallalokat, hogy

kevésbé kornyezetszennyezé modon

jarjanak be dolgozni

3. A koérnyezetszennyez6

vallalkozasokat akkor is meg kell

birsagolni, ha ez munkahelyeket

veszélyeztet.

1. Termék/szolgaltatas min6ségének
folyamatos javitasa

2. Energiahatékonysagra toreksziink
3. Figyeljiik az energiafelhasznalasi
szokasainkat

Social

1. Az egészséget és munkahelyi 1. Van megvaltozott munkaképességu
biztonsagot garantalo feltételeket alkalmazottunk
rendszeresen ellenérizziik 2. Rendelkeziink szakmai elismeréssel
2. Fontos az alacsony fluktuacio a tarsadalmilag felel6s magatartasért
3. Figyelembe vessziik munkavallaldink | 3. Vallalkozasunk anyagi segitséget
véleményét a dontéshozatal soran nyujt az ongondoskodasban

Governance

1. A vallalkozas vezet6inek megbizasa
hatarozott id6re széljon

2. Részletes etikai kodexszel
rendelkeziink, amely kitér
munkatarsaktol és a partnerektol elvart
mukodési és viselkedési normakra

3. A vallalkozas tulajdonosai
maganszemélyek legyenek.

1. Fontos az adatvédelem

2. A vallalkozast hozzaérté és jol
képzett vezetdk iranyitjak, fliggetlenil
attol, hogy ez egybe esik-e a
tulajdonosok személyével.

3. A vezetbk korében kozeép-, és
fels6foku végzettséguiek is dolgoznak

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt KKV-k kornyezeti szempontokkal (E) kapcsolatos gyakorlatai féként a
kdzvetlen (izleti elényokkel jaro teriiletekre koncentralédnak (mint példaul az
energiahatékonysdg és a mindségjavitds), mikdozben a kozvetett, illetve
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rendszerszint(i hatasok kezelése (mint példaul az {izleti partnerek kivalasztasa,
alkalmazottak kozlekedése) még a lista végén szerepelnek. A kapott eredmények
vélhetéen a vizsgalt vallalkozasok korlatozott eréforrasainak és rovidebb tavu
fennmaradasnak — mint elsédleges cél — tudhato be. Ezek alapjan a vizsgalt KKV-k
kornyezeti-és pénziigyi teljesitménye kozotti kapcsolat a koltségcsokkentésen
(energiahatékonysag) és a mindségjavitason keresztiil jelenik meg.

A vizsgalt KKV-k tarsadalmi szempontokkal (S) kapcsolatos gyakorlatai elsésorban
a kozvetlen munkahelyi kornyezetre és a munkavallaléi elégedettségre
koncentralnak. A munkavallalok megtartasa és a dontéshozatalba t6rténé bevonasa
pozitiv hatassal lehet a pénziigyi teljesitményre, hiszen csokkenti a fluktuaciobol
eredd koltségeket és novelheti a termelékenységet. A szakmai elismerések hianya
arra utal, hogy a vizsgalt KKV-k még nem hasznaljak ki teljes mértékben a tarsadalmi
felelésségvallalasban rejlé6 marketing lehet6ségeket. Ezek alapjan a vizsgalt KKV-k
tarsadalmi- és a pénziigyi teljesitménye kozotti kapcsolat foként a munkavallaléi
elégedettségen és munkahelyi stabilitason keresztiil jelenik meg és a tarsadalmi
felel6sségvallalas szélesebb kori alkalmazasa iranyaba lehetne tovabbfejleszteni.

A vizsgalt KKV-k vallalatiranyitasi szempontokkal (G) kapcsolatos gyakorlatai
els6sorban a szakértelemre és az adatvédelemre koncentralnak, ami pozitiv hatassal
lehet a pénziigyi teljesitményre, mivel javithatja a dontéshozatalt és csdkkentheti a
kockazatokat. Az etikai kodexek és a formalizalt irdnyitasi struktarak (mint példaul a
hatarozott idejd vezetdi megbizasok) hianya egybevag azzal a tapasztalati ténnyel,
hogy a KKV-k altalaban jobban tamaszkodnak az informalis iranyitasra. Ezek alapjan
a vizsgalt KKV-k vallalatiranyitasi- és pénziigyi teljesitménye kozotti kapcsolat
féként a hozzaértd vezetésen és a kockazatkezelésen keresztiil jelenik meg.

OSSZEGZES

Jelen munkankban azt vizsgaltuk meg, hogy a KKV szektor pénziigyi teljesitménye
milyen viszonyban all az ESG altal tamasztott teljesitményelvarassal, annak
érdekében, hogy megismerjiik, hogy a jobb pénziigyi teljesitménnyel rendelkez6 KKV-
k milyen konkrét ESG gyakorlatokat kdvetnek.

Vizsgalatunkhoz a Data Envelopment Analysis (DEA) moddszertant hasznaltuk,
melynek elénye, hogy tetszéleges szamu magyarazo (input) és magyarazott (output)
valtozot lehet egy modellbe illeszteni, ugy, hogy a koztiik 1évé kapcsolatot leird
fliggveényrél barmilyen el6zetes feltételezéssel kelljen élniink. Az input adatok az ESG
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kérdéivben szereplé 39 darab, 5-fokozatu Likert-skalan mért valtozé volt, mig a
pénziigyi teljesitményt az 3 output valtozoval (személyi jellegl raforditasok aranya
az arbevételben, arbevétel aranyos lizemi eredmény és sajat toke — jegyzett toke
arany) mértuk.

Vizsgalatunk eredményeképpen 15 db ,E", 31 db ,S" és 27 db ,G" szerint hatékony
céget talaltunk. Eredményeink alapjan a vizsgalt KKV-k kornyezeti-és pénziigyi
teljesitménye kozo6tti kapcsolat a koltségcsdkkentésen (energiahatékonysag) és a
minéségjavitason keresztiil jelenik meg, a tarsadalmi- és a pénziigyi teljesitménye
kozotti kapcsolat féként a munkavallaloi elégedettségen és munkahelyi stabilitason
keresztiil jelenik meg, mig a vallalatiranyitasi- és pénziigyi teljesitménye kozotti
kapcsolat foként a hozzaérté vezetésen és a kockazatkezelésen keresztiil jelenik
meg.

MELLEKLET

4. tablazat Kérdoivben szerepl6 ESG kérdések

Megnevezés Valtozo

1. A kornyezetszennyezé vallalkozasokat akkor is meg kell
birsagolni, ha ez munkahelyeket veszélyeztet.

2. Hulladék folyamatos csokkentése (kevesebb alapanyag, hibas
termék)

3. Termék/szolgaltatas min6ségének folyamatos javitasa

4. Kornyezetbarat eljarasokat, megoldasokat alkalmazzunk

5. Fontos a fenntarthatosag, és ehhez kapcsolodo fejlesztéseket
hajtunk végre

WE" 6. Tamogatjuk a munkavallalokat, hogy kevéshé
kornyezetszennyez6 maodon jarjanak be dolgozni

7. Ugyeliink arra, hogy a kevésbé kdrnyezetszennyezé
megoldasokat valasszuk

8. Figyeljiik az energiafelhasznalas szokasainkat

9. Energiahatékonysagra toreksziink

10. Célunk a viz- és vegyszerfelhasznalas csokkentése

11. Ugyeliink arra, hogy a kevésbé kérnyezetszennyezd partnereket
valasszuk

1. Tarsadalmilag felel6s tevékenységet folytatunk

2. Van megvaltozott munkaképességu alkalmazottunk

3. Rendelkeziink szakmai elismeréssel a tarsadalmilag felel6s
magatartaseért

4. A vallalkozas vezet6i 6sztonzik a munkavallalokat az
ongondolkodasi lehet6ségek kihasznalasara

"S"
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Megnevezés

Valtozo

5. Vallalkozasunk anyagi segitséget nyujt az ongondoskodasban
6. KozO0sségi kezdeményezésekben, programokban vesziink részt
7. Alkalmazottaink rendszeresen részt vesznek tréningeken, ahol
képességiket fejleszthetik

8. Egy meghirdetett allasra a nok a férfiakkal azonos esélyekkel
indulnak

9. Azonos munkakdrben a nék a férfiakkal azonos feltételek mellett
végzik a munkajukat

10. Fontosak szamunkra termékeink/szolgaltatasaink vevékre
gyakorolt fizikai és mentalis egészségi hatasai

11. Biztositjuk munkavallaléinknak a rugalmas munkavégzés
lehetdségét

12. Figyelembe vessziik munkavallaldink véleményét a
dontéshozatal soran

13. Az egészséget és munkahelyi biztonsagot garantalo feltételeket
rendszeresen ellenérizziik

14. Fontos az alacsony fluktuacio

"Gll

1. A vallalkozas tulajdonosai maganszemélyek legyenek.

2. Mindent a profitnak kell alarendelni

3. A vallalkozast hozzaért6 és jol képzett vezetdk iranyitjak,
figgetlendl attol, hogy ez egybe esik-e a tulajdonosok személyével.
4. Nem csak a kotelez6 el6irasokat tartsuk be, annal szigorubb
bels6 szabalyokat szabjunk

5. Partnereinket rendszeresen ellenérizziik

6. A torvényi kotelezettségeken feliil rendelkeziink a vevéink
érdekeit képvisel6 szabalyokkal

7. A munkavallalok érdekeit védo és segqit6 egyéni szabalyzattal
rendelkeziink

8. Részletes etikai kddexszel vagy hasonldval rendelkeziink, amely
kitér munkatarsaktol és a partnerektél elvart mikodési és
viselkedési normakra

9. A vezet6k korében férfiak és nék is dolgoznak

10. A vezet6k korében kozép-, és fels6foku végzettséguiek is
dolgoznak

11. A vallalkozas vezet6inek megbizasa hatarozott id6re széljon
12. A vallalkozas vezet6inek megbizasa teljesitményhez legyen
kotve

13. A vallalkozas jovébeli stabil mikodése érdekében az utodlas,
utanpotlas kérdését szem el6tt tartjuk

14. Fontos az adatvédelem

Forras: sajat szerkesztés
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ABSZTRAKT

A fenntarthatosag az elmult években fokozott figyelmet kapott mind az elméleti
kutatasokban, mind a vallalati gyakorlatban. A tarsadalmi, gazdasagi és kornyezeti
kihivasok kezelésére iranyuldé ENSZ Fenntarthato Fejlédési Célok (SDGs) tobb
dimenzidban felolelik a fenntarthatésag kulcsfontossagu szempontjait és elemzési
keretet biztositanak a globalis kihivasok és lehetéségek értékelésére. A tanulmany
célja, hogy ezen SDG-k mentén elemezze a Pécsi Tudomanyegyetem affiliacidjaval
rendelkez6, egy megbizhato, forrassemleges absztrakt és idézet adatbazis, a
SCOPUS altal jegyzett nemzetkozi folydiratokban megjelent tanulmanyokat és
ravilagitson az egyetem kutatasi portfolidjanak sulypontjaira és impaktjara. Emellett
tudomanyteriileti besorolas alapjan analizalja a tanulmanyok fokuszat, valamint
elemzi a kapcsolatot a kutatasok fenntarthatdsagi fokusza és az egyetem stratégidja
kozott. A vizsgalt tanulmanyok SDG-k mentén torténé besorolasa alapjan minden
célhoz kotédnek témak és vizsgalatok, ugyanakkor a publikaciok kiemelkedo
aranyban az egészséqg és jollét (SDG 3) fenntarthatdsagi célhoz kapcsolédnak, majd
ezt kdveti a megfizethet6 és tiszta energia (SDG 7), illetve a felel6s fogyasztas és
termelés (SDG 12).
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BEVEZETES

A fenntarthatd fejlodés fogalma a kornyezeti szempontokat Gsszekapcsolja a
tarsadalmi és gazdasagi fejlédéssel (Boeve-de Pauw és tarsai, 2015), ugyanakkor
csak a kornyezeti aggalyokkal 6sszefliggésben alakult ki. Els6 emlitése a World
Charter for Nature kiadvanyhoz kotheté (UN, 1982), majd 1987-ben a Brundtland-
jelentés (Our Common Future) révén valt széleskérben ismerté, amely 6sztondzte a
fenntarthatobb fejl6dési mintakra valo attérés globalis menetrendjének kidolgozasat
(Redclift, 2005). Altalanos célja, hogy ,a jelen generaci6 sziikségleteit kielégitse
anélkil, hogy a jové nemzedékének a sajat sziikségleteinek kielégitésére valo
képességét karositana” (UN, 1987, 41. 0.). A Koppenhagaban 1995-ben megrendezett
World Summit on Social Development rendezvényen elétérbe keriilt a fenntarthato
fejlédés szerepe a globalis tarsadalmi fejlédés biztositasaban, amely a fenntarthato
fejlédés fogalmanak béviilését is eredményezte. 2012-ben az ENSZ fenntarthatd
fejlédés konferencidjan (UNCSD), a ,Rio+20" keretében mar a tarsadalmi pillér is
kiemelt szerepet kapott (Hak és tarsai, 2015).

2001-ben az ENSZ altal szervezett Millennium Summit keretében elfogadtak a
millenniumi fejlesztési célokat (MDG), amelybe nyolc olyan kezdeményezést,
tarsadalmi célokat foglaltak bele, mint az éhezés, a szegénység, az oktatas, a nemek
kozotti egyenléség, az egészség és a kornyezetvédelem. Ugyanakkor a kovetkez6
években uj és komplex kihivasokkal szembesiiltek, amelyek 2015-ben a fenntarthato
fejlédési célok (SDGs) létrehozasat indukaltak (Sachs, 2012). E célok a korabbiakban
megfogalmazott MDG-k folytatasaként is értelmezheték, ugyanakkor Hak és tarsai
(2015) megfogalmazasa szerint a fenntarthato fejlédési célok jelen formajukban
olyan célok, célkitlizések és mutatok egyetemes készletét jelentik, amelyeket az ENSZ
tagallami 2030-ig felhasznalnak a cselekvési terveik meghatarozasahoz és
gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti fenntarthatosagot egyarant célzo integralt és
atfogo keretet biztositanak.
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1. abra: Fenntarthato fejlodési célok
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A 17 cél szamos teriiletet lefed és célja tobbek kozt a szegénység felszamolasa, a
bolygé védelme, valamint a jolét biztositasa (ICSU, 2015) (1. abra). Morton és tarsai
(2017) 5P mentén csoportositotta a célokat, igy az emberek (people), a bolygd
(planet), a méltosag (prosperity), a béke (peace) és a partnerség (partnership) kapott
helyett a kritikus fontossagu teriiletek kozott. Leal Filho és tarsai (2017)
hasonloképpen a célokat hat tematikus teriiletbe sorolta, igy a méltésag (SDG 1, 5),
az emberek (SDG 2, 3, 4), a bolygd (SDG 6, 12, 13, 14, 15), a partnerség (SDG 17), az
igazsagossag (SDG 16) és a jolét (SDG 7, 8,9, 10, 11) mentén rendszerezték. Mind a
fenntarthato fejl6dési célokbdl, mind pedig a korabbi csoportositasbdl is kirajzolodik
a kornyezeti megkozelités mellett a tarsadalmi aspektus (méltdésag, jolét,
igazsagossag). A 169 célkit(izés esetében a keretrendszer holisztikus jellegébdl
adoddan szamos lehetséges kolcsdnhatast kell figyelembe venniiik a politikai
dontéshozoknak (Pradhan és tarsai, 2017).

Az okologiai dimenziét a SDG 14 és 15 képezi le. Az élelmezésbiztonsag és a
megfeleld étrend, valamint a fenntarthaté mez6gazdasag elémozditasa (SDG 2), a viz
és a szennyvizelvezetés mindenki szamara vald rendelkezésre allasa, valamint
fenntarthato kezelése (SDG 6), az energia (SDG 7), a kdrnyezetbarat technoldgia (SDG
9), a varosok (SDG 11), a fenntarthaté fogyasztas és termelés (SDG 12) és az
éghajlatvaltozas (SDG 13) szintén a fenntarthatd fejlédésre irdanyulé okoldgiai
dimenzidkkal foglalkozik. Emellett a klimavaltozas expliciten megjelenik a 13. célban,
mig annak hatasai elleni kiizdelem tobb SDG-n is ativel. E teriilet kutatasa
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multidimenzios megkdzelitést igényel, valamint az agazatkézi, multidiszciplinaris
megkozelitések is kulcsfontossaguak a probléma kezelésében.

Ebben a szemléletben a felsGoktatasi intézményeknek kiemelt szerepe van. A
fels6oktatasi intézmények kulcsfontossagu szereplékké valtak a tarsadalmi,
gazdasagi és kornyezeti kihivasok kezelésének folyamataban és kozvetleniil is
hozzajarulnak a célok eléréshez, az oktatas és kutatas révén megoldast keresnek a
globdlis kihivasokra (Albareda-Tiana és tarsai, 2018; Chankseliani és tarsai, 2019;
Koester, 2013; Lane, 2017a; Lane, 2017b; Leal Filho és tarsai, 2019). A felséoktatasi
intézmények a fenntarthatosagi kultura és tudas létrehozasan és terjesztésén, a
kutatason, az oktatason, valamint az ismeretterjesztésen keresztiill egyarant
hozzajarulnak fenntarthato fejlodéshez nemzetkozi, regionalis, valamint egyetemi
szinten egyarant (Alfirevic és tarsai, 2023; Berchin et al., 2021; Ferrer-Balas et al.,
2008). Az egyetemek kutatasi tevékenységének a fenntarthato fejl6dési célok (SDG)
teljes korére kell koncentralniuk, mivel az egyetemek szerepe és felel6ssége tulmutat
a negyedik fenntarthaté fejl6dési célon (SDG 4), vagyis a mindenki szamara elérhet6
inkluziv, méltanyos és mindségi oktatason és az élethosszig tartdo tanulas
lehet6ségén (Owens, 2017). A fenntarthatd fejlédési célok Uj lendiiletet adtak a
fenntarthato fejlédés kutatasanak (Leal Filho és tarsai, 2018) és az SDG-k globalis
szintd megvaldsitasanak mozgatorugojaként jelent meg a kutatas, az innovacio és a
fenntarthat6 oktatas (Leal Filho és tarsai, 2021). A fenntarthatésag felséoktatasba
valé integralasaval foglalkozo tanulmanyok (Corcoran és tarsai, 2004, van den Bor és
tarsai, 2000) azt sugalljak, hogy az egyetemek kiilonb6z6 nézépontokon keresztil
probaljak megragadni a fenntarthatésag fogalmat, eltér6 normakon és értékeken
alapulnak, valamint kultuaranként és orszagonkeént eltéréek.

Tanulmanyunkban a Pécsi Tudomanyegyetem kutatasi portfolidjanak értékelésére
toreksziink a fenntarthato fejl6dési célok (SDG) mentén azzal a céllal, hogy a kutatas
ravilagitson az egyetem kutatasi portféliojanak sulypontjaira és impaktjara. Kutatasi
kérdésiink arra iranyul, hogy az egyetem mely fenntarthato fejlédési célok kutatasara,
vizsgalatara fektetett hangsulyt az elmult évtizedekben és ez mennyire van
0sszhangban az egyetem jelenlegi stratégiajaval, céljaival.

A FENNTARTHATO FEJLODESI CELOK (SDG) ES AZ EGYETEMI KUTATAS
KAPCSOLATA

Alejandro-Cruz és tarsai (2019) tanulmanya alapjan a fenntarthaté fejlédés és a
fels6oktatas kutatasa a 90-es években gyerekcipében jart, a fenntarthatosag
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fels6oktatasban kulcsszd6 megjelenését 2006-hoz kotik, majd folyamatosan
novekedett az erre iranyuld kutatasok szama. A szerz6k kulcsszavai alapjan a 2000-
2009 kozotti id6szakban az oktatas és a fenntarthato fejl6dés keriilt vizsgalatra olyan
kulcsszavak mentén, mint az energiahatékonysag, a klimavaltozas, a campus
fenntarthatésaga, a kornyezetgazdalkodas, a mezdgazdasag, az Ujrahasznositas
vagy hulladékgazdalkodas, vagyis els6sorban a kornyezeti szempontok mentén.
Hasonlé eredményre jutottak Albareda és tarsai (2018) is, akik szerint a 2000-es évek
elején a fels6oktatasban a fenntarthatéosaggal foglalkozé tudomanyos cikkek
tobbsége a kornyezetgazdalkodas, az 6kologiai labnyom témakaorével, valamint az
egyetemi campus kornyezetbaratta tételével foglalkozott. Ugyanakkor AdomRent és
tarsai (2014) azt javasoltak, hogy a felséoktatasi intézmények a fenntarthatésag
szempontjabdl meghatarozo kutatasi témakra 6sszpontositsanak, igy a fenntarthato
fejlédés aspektusabdl relevans szociokulturalis kontextus kiilonb6z6 szerepeinek
targyalasara, valamint a fenntarthatd szervezeti valtozasmenedzsment stratégiak
elemzésére. A tudomanyos irodalomban a tarsadalmi innovacié fogalma 2014-ben
jelent meg segitve ezt a folyamatot (Alejandro-Cruz és tarsai, 2019). A
fenntarthatosagra iranyuld kutatasok legtermékenyebb id6szaka Alejandro-Cruz és
tarsai (2019) szerint a 2010 és 2018 kozotti idészak volt az intézmények kozotti
kolcsdnhatasok, a szerzok altal definialt kapcsolodo kulcsszavak szamanak
novekedése alapjan.

FENNTARTHATOSAGI RANGSOROK

A fels6oktatasi intézmények teljesitményének értékelésére és dsszehasonlitasara
szolgalo rangsorok tobb célt szolgalnak (Burmann és tarsai, 2021), igy a hallgatok
szamara iranymutatasként, az egyetem altalanos helyzetének értékeléseként, egyes
teriiletek fejlesztésének megalapozasaként, az egyetemrél kialakitott kép javitasanak
alapjaként és az egyetemi kozosség elégedettségének novel6 tényezéjeként egyarant
funkcionalnak (Alves, 2011). E rangsorok értékelik tobbek kozt a felséoktatasi
intézmények oktatasi és kutatasi tevékenységét (Munoz-Suarez és tarsai, 2020), a
fenntarthatésagukat, valamint a tarsadalmi hatasukat egyarant (Alfirevic és tarsai,
2024).

Az elmult évtizedekben szamos fenntarthatdsagra iranyuld rangsor 6sszeallitasaba
kezdtek, igy jott Iétre példaul a széleskorben ismert STARS (Sustainability Tracking,
Assessment and Rating System), amely atfogo fenntarthatdsagi értékelést nyujt az
egyetemek szamara, vagy az AISHE (Auditing Instrument for Sustainability in Higher
Education), amely specifikusan a fenntarthatésag integracidjat méri az oktatasi
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intézményekben (Galleli és tarsai, 2021; Lauder, 2015; Urbanski & Leal Filho, 2015).
Az ARISE (Assessing Responsibility in Sustainable Education) a fenntarthatésagi
felel6sségvallalas szempontjabdl értékeli az egyetemeket, a QS World University
Rankings: Sustainability Rankings és az Ul GreenMetric World University Ranking
szélesebb kori fenntarthatosagi indikatorok alapjan osztalyozza az intézményeket,
mig a Times Higher Education (THE) Impact Ranking kiilonb6zé szempontok mentén
értékeli az egyetemek fenntarthatdsagat és erre iranyulé torekvéseit (Galleli és tarsai,
2021; Lauder, 2015; Urbanski & Leal Filho, 2015). Ezek koziil az utobbi két rangsort
emelnénk ki.

A globalis Ul GreenMetric World University Ranking egyetemi fenntarthatésagi
rangsor osszeallitasaba 2009-ben fogtak bele azzal a céllal, hogy elé6mozditsak a
fels6oktatasi intézményeken beliil a zold egyetemi megkozelitést és tevékenységeket
(Ragazzi — Ghidini, 2017). Els6ként energia és szén-dioxid kibocsatas fokusszal
alakitottak ki, majd az oktatassal is béviilt az els6 évet kovetden az indikatorok kore,
amely hangsulyozza az oktatas fontossagat a fenntarthaté fejl6désért (Education for
Sustainable Development (ESD)) (Lauder és tarsai, 2015). Az indikatorok ma mar hat
teriiletet fednek le: az egyetemi infrastruktura, energiafogyasztas,
hulladékgazdalkodas, vizhasznalat, kozlekedés, valamint az oktatas és kutatas
szerepel eltéré sullyal az értékelésben (Greemetric, n.é.). 2010-ben 95 egyetem
szerepelt az Ul GreenMetric rangsoraban, koztiik egy magyar egyetemmel, a Szegedi
Tudomanyegyetemmel, 2023-ban viszont a rangsor tizenkettedik kiadasaban mar
1183 intézmény jelent meg a rangsorban 12 magyar egyetemmel 84 orszagbal.

A Times Higher Education (THE) World University Ranking rangsora 2004 6ta emeli ki
a legjobb kutatasintenziv egyetemeket az oktatas, kutatas, tudasatadas és a
nemzetkozi kitekintésiik alapjan (THE, 2023). Emellett a THE 2019 6ta hatasrangsort
is készit, mely globalisan 0&sszehasonlithatd megkozelitésként vizsgalja a
fels6oktatasi intézmények teljesitményét a fenntarthaté fejl6dési célok (SDG)
elérésében. Az egyetemi hatasrangsorok azonositjak és kiemelik azokat az
egyetemeket, amelyek kiemelkedé teljesitményt és hozzajarulast nyujtanak az SDG-
k tekintetében. A rangsor mutatokra épil, melyek kezdetben harom nagy teriiletet
vizsgaltak, igy a kutatasra, az ismeretterjesztésre, valamint a felel6sségvallalasra
fokuszaltak, mely 2021-ben kiegésziilt az oktatassal is. A vilag vezet6 egyetemei
mellett magyarorszagi intézmények (pl. Debreceni Tudomanyegyetem, Szegedi
Tudomanyegyetem, EOtvos Lorand Tudomanyegyetem, Pécsi Tudomanyegyetem
stb.) is helyet kapnak a nemzetkozi 6sszeallitdsokban, a globalis felséoktatasi térben.
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Ez a széleskori és multidiszciplinaris megkozelités segit abban, hogy az egyetemek
fenntarthatésagi és tarsadalmi teljesitményiiket is mérni tudjak, és ezzel
osszhangban fejlesszék tevékenységeiket a fenntarthatésag és a tarsadalmi
felel6sségvallalas iranti elkotelezettség jegyében.

FENNTARTHATOSAG A PECSI TUDOMANYEGYETEMEN

A Pécsi Tudomanyegyetem (PTE) az egyik legrégebbi és legnagyobb felséoktatasi
intézmény Magyarorszagon, amely tiz karral rendelkezik, és széleskor( oktatasi és
kutatasi portfoliot kinal. Az egyetem kiemelt szerepet jatszik a régid fejlesztésében,
és jelentés nemzetkozi kapcsolatokkal bir. A tiz kar kozé tartozik a
Bélcsészettudomanyi Kar, a Természettudomanyi Kar, az Allam- és Jogtudomanyi
Kar, a Mlivészeti Kar, az Egészségtudomanyi Kar, a Kézgazdasagtudomanyi Kar, az
Orvostudomanyi Kar, a Pollack Mihaly Midszaki és Informatikai Kar, a
Gyogyszerésztudomanyi Kar és a Kulturatudomanyi, Pedagogusképzé és
Vidékfejlesztési Kar. A pécsi egészségiigyi ellatas torténelmi gydkerekkel rendelkezik.
A Pécsi Szent Bertalan Ispotaly els6 emlitése 1181-bél szarmazik melyet feljegyzések
szerint a kozépkori egyetem 1367-es alapitasaval atneveztek Szent Erzsébet
korhazza. 1923-ban az Erzsébet Tudomanyegyetem Pécsre koltozésével megindult
az orvosképzés és a klinikai betegellatas is, felhasznalva a varosi egészségligyi
intézmények altal nyujtott infrastrukturalis lehetéségeket. Mara a tobb mint 10 helyen
muikodé pécsi egységek mellett a 2023. évben lezajlé integracids folyamat
kovetkezményeképpen a varmegyében lévé varosi korhazak, ugymint a Komloi, a
Szigetvari és a Mohacsi Korhazak a Pécsi Tudomanyegyetem Klinikai Kézpont
részeként folytatjak mikodésiiket (www.pte.hu). Tehat a PTE esetében egy oktatasi
és erds egészségiigyi fokuszu adottsagokbol indulunk ki.

A Pécsi Tudomanyegyetem intézményspecifikus stratégiajaban a
fenntarthatosagnak kiemelt szerepe van és miikodésében érvényesiti a kornyezeti, a
tarsadalmi, a gazdasagi és a kulturdlis fenntarthatésag szempontjait (PTE
Fenntarthatosagi jelentés, 2022). A PTE olyan oktatasi, a tarsadalmi programokat
(zold Egyetem, Nyitott Egyetem, stb.) és kezdeményezéseket folytat, melyek
magabiztos pozicioba, mar-mar versenyelénybe helyezik a hazai fels6oktatasi
intézmények kozott (Csapi - Posza, 2022). A PTE fenntarthatésagért felelés
szervezeti egysége a Zold Egyetem Program (PTE ZEP) fogja Ossze a
fenntarthatésagra irdnyuld egyetemi szint( tevékenységeket (PTE Fenntarthatésagi
jelentés, 2022). A PTE folyamatosan béviti a fenntarthatésaggal foglalkozé képzéseit,
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kutatasait, valamint kiemelt hangsulyt fektetnek az egyéni és kozosségi
szemléletformalasra szamos mas torekvés mellett (Z6ld Egyetem, n.é).

Az egyetem fenntarthatosag iranyaba torténé elkotelez6dését és torekvéseinek
sikerességét jol mutatja a korabban emlitett fenntarthatésagi rangsorokban elért
helyezései. A Ul GreenMetrics vilagrangsoraban a PTE 2023-ban az 1183 zold
egyetemek kozott a 23. helyet szerezte meg. A PTE 2020 6ta szerepel a THE Impact
Ranking rangsoraban is az 1. tablazatban lathato teljesitménnyel. A kezdetben 76
orszag tobb mint 450 egyetemét vizsgalé rangsorban a PTE a 301-400. helyezést
szerzett, mig 2023-ban 115 orszag 1705 egyeteme koziil a 601-800. helyen végzett.

1. tablazat: A PTE SDG pontszamai és elért helyezései a Times Higher Education
Impact Ranking rangsoraban 2020 és 2023 kozott

; SDG pontszam 5 Hely-
Ev Ossz. ezés
1|2 3 4 5 6|7 8 9 10 | 11 | 12 13 14 | 15 16 17
58.5- 54.5- 37.8- | 61.5- | 301-
2020 67.3 64.9 61.8 54.2 68 400
2021 70.1- 55.3- 63.1- | 56.3- | 71.0- | 201-
77-6 61.2 729 64.7 7.4 300
2022 63.7- 45- 45.8- 50.2- | 57.3- | 601-
68.6 55.2 54.6 58.7 64.9 800
2023 63.9- 56.1- 57.6- 53.4- | 59.7- | 601-
68.2 61.4 65.1 61.0 66.7 800

Forras: sajat szerkesztés a THE adatai alapjan

Az 1. tablazatban lathatd, hogy az elmdult években a 3. SDG (egészség és jollét)
folyamatosan az egyik legmagasabb pontszamu SDG-ként szerepelt, amely
magyarazhatdo az egészséqgiigyi és orvosi oktatasi, valamint kutatasi terilet
egyetemen beliili kiemelked6é min6ségével és szerepével, az egyetem egészségiigyi
szolgaltatasaival. A 8. SDG (tisztességes munka és gazdasagi ndvekedés) harom
évben is helyet kapott a kimagaslé teriiletek ko6zott, amely a gazdasagi teriileten
végzett kutatasokra, az egyetem alkalmazasi gyakorlatara, az egyetem helyi szintd
gazdasagi szerepére, a diakok elhelyezkedési esélyeire egyarant visszavezetheté.
Emellett két alkalommal a fellépés a klimavaltozas ellen (SDG 13), egy-egy
alkalommal a béke, igazsdg és erés intézmények (SDG16), az egyenl6tlenségek
csokkentése (SDG 10), valamint a nemek kézotti egyenléség (SDG 5) emelkedett ki az
SDG- kozdil.
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A PTE TUDOMANYOS OUTPUTJANAK FENNTARTHATOSAGI FOKUSZU ELEMZESE

A legnyilvanvalobb és leghagyomanyosabb mddja annak, hogy egy egyetem
hozzajaruljon a fenntarthatd fejlédési célok megvaldsitasahoz az, hogy relevans,
kapcsolodo témakban kutatast végez (Fayomi és tarsai, 2018; Olumide & Bada, 2021).
Jelen tanulmanyban a Scopus adatbazisa segitségével térképeztiik fel a Pécsi
Tudomanyegyetem kutatasi portfoliojat a fenntarthato fejlédési célok mentén. A
keresési feltételek kozott a PTE, mint intézményi affiliacid, az angol nyelv, valamint az
egyes SDG-k kulcsszavai szerepeltek. A vizsgalat id6szakat nem sz(kitettiik le az
SDG-k megjelenését kovet6é iddszakra, igy az elsé tanulmany, amelyhez SDG-t
rendeltek 1949-ben jelent meg és 2024 aprilisaig bezardlag kérdeztik le a
tanulmanyokat. Kiugréo mértékben novekedett a talalatok szama 2001 utan, vagyis a
millenniumi fejlesztési célok megjelenését kovetéen, majd azota is folyamatos
emelkedést mutat.

A vizsgalt mintaban O0sszesen 8959 tanulmany kapott helyet az els6 16 SDG
figyelembe vételével. Emellett az egyes tanulmanyokat tobb SDG-hez is kototte az
adatbazis, igy O0sszesen 12725 darab tanulmanyt azonositottunk, vagyis 3766
tanulmany tobb SDG-hez is kothetd volt (2. tablazat). A Scopus adatbazisaban a
vizsgalat id6pontjaban nem alltak rendelkezésre adatok a 17. SDG-hez kothetden,
amelyet azzal indokoltak, hogy az utolsé fenntarthato fejlédési célt nehéz
szamszerGsiteni és nem allt rendelkezésre megfelel6 keresés ennek a
meghatarozasara (Scopus, 2020).

2. tablazat: A mintaba bevont tanulmanyok szama SDG-k szerint

SDG 1 SDG 2 SDG 3 SDG4 | SDG5 | SDG6 | SDG7 | SDG 8
189 13 5874 505 890 231 1553 159
SDG 9 SDG 10 SDG11 | SDG12 | SDG13 | SDG 14 | SDG 15 | SDG 16
189 179 509 1435 156 98 540 204

Forras: sajat szerkesztés

A rendelkezésre allé minta alapjan megvizsgaltuk, hogy az egyes évtizedekben mely
SDG-k kaptak kiemelt szerepet a PTE kutatasaiban. A 70-es években mar megjelent
a 3. SDG (egészséqg és jollét) és a 7. SDG (megfizethetd energia) hangsulya a kutatasi
tevékenységben, ugyanakkor a 90-es években a jollét és egészség (SDG 3) mellett a
nemek kozotti egyenléség (SDG 5) keriilt a fé kutatasi irdnyvonalba, majd a 2000-es
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években az SDG 3 kiemelked6 szerepe mellett az 5. és a 7. SDG utan a felel6s
fogyasztas és termelés (SDG 12) is helyet kapott. A 2010-es években ugyanezek az
SDG-k dominaltak, de minden korabbinal magasabb volt az SDG 3-hoz ko&theto
tanulmanyok szamossaga, a masik harom SDG-hez kothet6 tanulmanyok aranya
valtozott csak meg (SDG 12, SDG 7, SDG 5). A 2020-as években hasonlé tendenciat
lathatunk, viszont a nemek kozotti egyenléség (SDG 5) helyett a szarazfoldi
okoszisztémak védelme kapott nagyobb figyelmet (SDG 15).

A rendelkezésre allo adatok alapjan 3434 tanulmanyra valo hivatkozas adatait
vizsgaltuk, amelyekre 0©sszesen 70021 hivatkozas érkezett, ami atlagosan
tanulmanyonként 20 darab hivatkozast jelent.

Tovabbi elemzési lehet6séget biztosit az Eurdpai Bizottsag SDG mapper platformja,
amely biztositja dokumentumok és bibliometrikus adataik vizsgalatat az alapjan,
hogy mely fenntarthato fejl6dési célokhoz és milyen aranyban kothetok. Az SDG
mapper NLP (natural language processing) technikat és gépi tanulasi algoritmust
hasznal az SDG-k azonositasahoz. Az elemzés eredményei kiilonboz6képpen
vizualizalhaték (Dzhunushalieva & Teuber, 2024), amelyet a kovetkezékben a
kutatasunk kapcsan szemléltetiink.

A 2. abran lathatd oszlop diagram az SDG-k és az adatbazisban azonositott
kapcsolddé kulcsszavak szazalékos aranyat mutatjak, vagyis azok jelent6ségét a
vizsgalt szOovegben, mintaban. A legnagyobb hangsulyt a 3. SDG kapta (49,4%),
jelentésen kiemelkedik a tobbi cél koziil.
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2. dbra: Az egyes SDG-k jelent6sége a mintaban az SDG mapper alapjan

49.4%

Forras: sajat szerkesztés
A buborék diagram, amely a 3. abran jelenik meg, Dzhunushalieva és Teuber (2024)

szerint az SDG célok és a célkitlizések relevanciajat mutatjak a mintan beliil, kiemelve

az SDG-k eloszlasat és 6sszekapcsolodasat.
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3. abra: Az egyes SDG célok és célkitlizések relevanciaja az SDG mapper alapjan

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt minta esetében Ujra megjelenik a harmadik fenntarthaté fejl6dési cél
dominanciaja és mutatja a kapcsolodo célkit(izéseket. Az abran kiemelkedik a 3. cél,
vagyis az egészséges élet biztositasa és a jollét el6mozditasa minden korosztaly
szamara, valamint a 3.4-es célkitizés, mely arra iranyul, hogy 2030-ra
egyharmadaval csokkentik az id6 el6tti nem fert6z6 betegség okozta korai halalozast,
valamint elémozditjak a mentalis egészséget és jollétet. A 3. SDG-hez képest mas
SDG aranya kisebb, mint a 2. abran is lathattuk, ez jelen abran is jol kiveheto.

Az elemzések alatamasztottak, hogy az egészség és jollét (SDG 3) kiemelt helyet
foglal el a PTE kutatasi portféliojaban, vagyis az egészségligyi és orvosi teriilet
emelkedik ki az egyetemi kutatasokban a Scopus adatbazisa alapjan. Ehhez
kapcsoldddan megvizsgaltuk a PTE 2023-2030 kozott érvényes stratégiajat azzal a
céllal, hogy 6sszevessiik az egyes SDG-k kutatasban és stratégiaban elfoglalt helyét.
Az eredmények szemléltetésére az SDG mapper platformot hivtuk segitségiil, mely a
4. abran lathato oszlop diagramot eredményezte. A 3. SDG minddssze az 5. helyen
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(9,3%) helyezkedi el az SDG-k rangsoraban, helyette elsé helyen a 4. SDG (38,9%),
vagyis a minéségi oktatas kapott helyet (4. abra), amely egy felséoktatasi intézmény
esetében elvart. Ugyanakkor az is kirajzolodik, hogy az SDG mapper eredményei
alapjan a PTE kutatasi portfélidjaban, valamint a PTE stratégidjaban az egyes
fenntarthato fejl6dési célok eltérd sulyt kapnak, mas-mas SDG elérése kap nagyobb
szerepet.

4. abra: A PTE 2023-2030 kozotti stratégiajanak elemzése az SDG mapper
segitségével

38.9%

Forras: sajat szerkesztés

OSSZEGZES

A Pécsi Tudomanyegyetem tudomanyos outputjanak fenntarthatdsagi fokuszu
elemzése alapjan nyilvanvalo, hogy az egyetem jelentés mértékben hozzajarul a
Fenntarthato Fejlédési Célok megvalositasahoz, kiilonosen az egészség és jollét
(SDG 3) teriiletén. Ez nem meglepd, tekintettel arra, hogy az egyetem rendelkezik
klinikai és egészségiigyi létesitményekkel, valamint erds kutatasi és oktatasi
programmal az orvostudomany és egészségtudomanyok teriiletén. A 2001 utani
id6szakban jelent6s ndvekedés figyelheté meg a fenntarthatésagi témakban publikalt
tanulmanyok szamaban, ami 6sszhangban van a globalis fejlesztési célok, mint a
millenniumi fejlesztési célok megjelenésével.
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A kutatas soran azonositott 12725 tanulmany, amelyek akar tébb SDG-hez is
kothetbek voltak, azt jelzi, hogy a PTE kutatasai széles spektrumot fednek le, és tobb
fenntarthatdsagi célt is érintenek. Az SDG 3 mellett kiemelkedé szerepet kaptak az
SDG 5 (nemek kozotti egyenldség), SDG 7 (megfizethetd energia), és SDG 12 (felelds
fogyasztas és termelés) is, ami arra utal, hogy a PTE kutatasai nemcsak az
egészségligyi terliletre korlatozédnak, hanem mas kulcsfontossagu fenntarthatésagi
kérdéseket is aktivan vizsgalnak.

Jelen kutatas alapjan is bizonyossagot nyert, a PTE er6ssége az egészség €s jollét
(SDG 3) teriiletén alapvetd, ezért érdemes tovabb erésiteni az ezen a teriileten folyo
kutatasokat, kiilonosen olyan interdiszciplinaris megkozelitések révén, amelyek mas
SDG-kel is 0sszekapcsolhatok.

A felel6s fogyasztas és termelés szintén kiemelt teriilet volt az utobbi évtizedekben.
Ezen a teriileten érdemes tovabb béviteni a kutatasokat, kiilonds tekintettel a
kornyezetbarat technoldgiakra és a fenntarthato ipari gyakorlatokra.

Az elmult évek PTE kutatasi tendenciai alapjan a klimavaltozas elleni fellépés (SDG
13) és a szarazfoldi okoszisztémak védelme (SDG 15) névekvd fontossaggal birnak.
Az egyetemnek érdemes tobb eréforrast és kutatoi kapacitast allokalni ezen
teriiletekre, hogy tovabb ndvelje a hatasat a fenntarthatosagi célok elérésében.

A PTE mar most is jelent6s nemzetkozi kapcsolatokkal rendelkezik, de érdemes lenne
tovabb erésiteni a globalis kutatasi egyittmikodéseket, kiilonosen olyan
partnerekkel, akik szintén erések a fenntarthatdosagi kutatasokban. Ez elésegitheti a
kutatasi output novelését és a PTE globalis lathatosaganak javitasat a
fenntarthatosag terén.

Végil annak érdekében, hogy a kutatasi eredmények hosszu tavu hatasa biztositott
legyen, érdemes az egyetemi oktatasi programokat is boviteni olyan kurzusokkal és
programokkal, amelyek kozvetleniil kapcsolodnak az SDG-khez. Ez nemcsak a
hallgatok felkésziiltségét javitja, hanem hozzajarul a PTE kutatasi eredményeinek
gyakorlati alkalmazasahoz egyarant.
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BEVEZETES

Az ESG az angol Environmental, Social és Governance roviditse, vagyis a
kornyezetvédelmi, a tarsadalmi és a vallalatiranyitasi szempontok 6sszessége. Az
els6 széleskorli megjelenés 2004-re teheté az ENSZ ,Who cares wins" jelentése
kapcsan. Mig kezdetben az ESG szempontok a vallalatok szamara CSR szempontok
felvaltasat vagy bovitését jelentették és alapvet6en a fogyasztok szamara kdzvetitett
Uizenetet a vallalatrol, ma mar a befektet6k szamara is jelentés lizenetet hordoz, igy a
szabalyozasi hattér a tékepiaci mozgasokra is hatassal van.

Jelen tanulmany célja feltarni, hogy az ESG szabalyozassal kapcsolatos hirek, milyen
hatassal vannak a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett részvények arfolyamaira. A
Budapesti Ertékt6zsde idén 160 éves és 2020 ota fektet hangsulyt a jegyzett
vallalatok ESG mindsitéseinek fontossagara és azok szorgalmazasara. A f6bb ESG
szabdlyozasok, mint az Nem Pénziigyi Beszamolasrol széld Iranyelv (NFRD), a
Vallalati Fenntarthatésagi Beszamolasrél Szol6é Iranyelv (CSRD), a Fenntarthato
Pénziligyi Kozzétételekrdl Szolo Rendelet (SFDR), és az EU Taxondmia Rendelet az
elmult években folyamatosan épiiltek be a vallaltok altal elvart adatszolgaltatasokba
és muakodési megfeleltetésekbe. 2024 januar 1-6ta a CSRD atiiltetésre keriilt a
magyar nemzeti ESG torvénybe (2023. évi CVIIIl. torvény). A szabalyozasok
fejlédéséhez, igy jol azonosithaté datumok tartoznak, melyek ismerete lehetdséget
ad eseményablak elemzésre.
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ESG szabalyozasok

Az ESG kapcsan jelenleg 4 f6 nemzetkozi iranyelvet és szabalyozast szoktunk
targyalni. A Nem Pénzligyi Beszamolasrdl szélo Iranyelv (NFRD), a Vallalati
Fenntarthatésagi Beszamolasrol Sz6l6 Iranyelv (CSRD), a Fenntarthaté Pénziigyi
Kozzétételekr6l Sz6lé6 Rendelet (SFDR), és az EU Taxondmia Rendelet az elmult
evekben folyamatosan épiiltek be a vallaltok altal elvart adatszolgaltatasokba és
mukodési megfeleltetésekbe. Ezeken feliil tovabbi jelentds direktivak is fellelhetéek,
mint példaul az EU Zold Kotvény Szabvany (EUGBS), melynek célja, hogy
egységesitse a zold kotvények piacat az Eurdpai Unidban, vagy a Network for
Greening the Financial System (NGFS), mely ajanlasai globdlis iranymutatasokat
nyujtanak a kdzponti bankoknak és felligyeleti hatésagoknak az ESG kockazatok
kezelésében, beleértve a kdotvénypiacokat is. Jelen tanulmany soran részvényekre
gyakorolt hatast fogok vizsgalni, igy az utobbi kett6, kotvényekkel kapcsolatos
iranyelv bévebb ismertetésétdl eltekintek, azonban az els6 4 iranyelvet a
kovetkezékben ismertetem.

Az NFRD (Non-Financial Reporting Directive), azaz Nem Pénziigyi Jelentéstételi
Iranyelv az Eurdpai Unio egyik iranyelve, amelyet 2014-ben fogadtak el (2014/95/EU).
Az iranyelv célja, hogy novelje azon nagyvallalatok atlathatosagat és
elszamoltathatosagat melyek a piacon nagy érdeklédésre tartanak szamot. A
jelentési kotelezettség olyan nem pénziigyi témakorokre terjedt ki, mint a kornyezeti
hatasok, tarsadalmi és munkaligyi kérdések, emberi jogok, valamint a korrupcio és
vesztegetés elleni intézkedések.

Az NFRD célja, hogy a befekteték és mas érdekelt felek szamara biztositson megfelel6
informaciokat a vallalatok fenntarthatdsagi teljesitményérél. A direktivat 2014
oktober 22-én fogadta el az Eurdpai Parlament, majd 2017 januar 1-gyel hatalyba
|épett az Eurdpai Unio tagallamaiban.

A Villalati Fenntarthatésagi Beszamolasrol Szolé Iranyelv (CSRD) az Eurdpai Unid
azon szabalyozasa, amely a vallalatok fenntarthatésagi jelentéstételére vonatkozo
kovetelményeket (NFRD) béviti ki és korszer(siti (2022/2464/EU). A direktivat 2021
aprilis 21-én javasolta, majd 2022 november 28-an fogadta el az Eurépai Parlament
és gyakorlati implementacidja 2024-t6l fokozatosan lép hatalyba a tagorszagokban.
2025-ben mar kozolni kell a 2024-es pénzligyi évre vonatkozoan.
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A CSRD célja, hogy fokozza a vallalatok atlathatosagat és elszamoltathatésagat a
kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (ESG) tényez6k tekintetében. Az Uj irdnyelv
szélesebb koru jelentéstételi kotelezettséget ir el, tobb vallalatot érint, és szigorubb
jelentéstételi standardokat vezet be. A mddositas okan a jelentéstételi kotelezettség
kozel 50.000 vallalkozast érint. Ide tartoznak a nagy és kozepes méret( vallalkozasok,
tovabba bizonyos nem Eurdpai Unids vallalatok is, melyek az Europai Unio teriiletén
érnek el jelent6s pénziigyi bevételt.

Az NFRD direktivahoz mérten szigoritas tovabba, hogy a CSRD iranyelv a kétiranyu
kommunikaciot koveteli meg, vagyis a vallalatoknak nem csak a rajuk hato tarsadalmi
és kornyezeti tényezGiket kell jelenteni, hanem az alltaluk kibocsatottat is. A jelentések
megbizhatdsagat az iranyelv a kotelez6 fiiggetlen auditori ellenérzéssel kivanja
szavatolni. A jelenlegi tervezet szerint a direktiva 2028 januar 1-t6l tovabbi kisebb
vallalatokra is kiterjed.

A Fenntarthaté Pénziigyi Kozzétételekrél Szo6lo Rendelet (SFDR), az Eurdpai Unid
egyik fontos jogszabalya (2018/815/EU), amelyet azért vezettek be, hogy fokozza az
atlathatdsagot a pénziigyi piacokon a fenntarthatdésaggal kapcsolatos informaciok
terén.

Az SFDR célja, hogy a befektetk szamara vilagosabb és 6sszehasonlithatobb
informacidkat biztositson a pénziigyi termékek fenntarthatdsagi hatasairdl, és hogy
tamogassa a fenntarthato befektetések iranti kereslet novekedését. A direktiva
el6irja, hogy a pénziigyi piaci szerepl6knek és tanacsadoknak kozzé kell tennilik,
hogyan integraljak a fenntarthatésagi kockazatokat a befektetési dontéshozatali
folyamataikba illetve, hogy miként kezelik a befektetési instrumentumok ESG-re,
vagyis kornyezetre, tarsadalomra és vallalati iranyitasra gyakorolt hatasait.

Fontos kiemelni tovabba, hogy az SFDR szabalyozas létrehozta a pénziigyi termékek
fenntarthatosagi szempont szerinti osztalyozasat. Ez alapjan fenntarthatosagi
szempontbol megkilonboztetlink alapveté pénziigyi termékeket, melyek nem
rendelkeznek fenntarthatésagi célokkal, olyan pénziigyi termékeket, melyek
el6segitik a vallalat ESG integraciojat és fenntarthatd pénziigyi termékeket, melyek
mar konkrét fenntarthatosagi céllal rendelkeznek.

Az SFDR 2019 november 27-én keriilt elfogadasra az Eurdpai Parlament altal, majd
2021 marcius 10-én alkalmaztak elészor. 2022 januar 1-én és 2023 julius 1-én a
szabalyozas tovabbi elemei valtak élessé.
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Az EU Taxonémia Rendelet (2020/852/EU), az Eurdpai Unié kulcsfontossagu
jogszabalya, amely meghatarozza a fenntarthat6 gazdasagi tevékenységek egységes
osztalyozasi rendszerét. Ez a rendelet fontos szerepet jatszik abban, hogy
iranymutatast nyujtson a fenntarthatd befektetések szamara, és segitse a
befektetéket, vallalatokat és szabalyozdkat abban, hogy meghatarozzak, mely
gazdasagi tevékenységek tekintheték kornyezetileg fenntarthaténak.

A rendelet hat kategoriaba sorolja a fenntarthatosagi célokat, amelyek alapjan egy
gazdasagi tevékenység fenntarthatonak tekinthet6. Ezek kozé tartozik az
éghajlatvaltozas mérséklése, az éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodas, a viz- és
tengeri er6forrasok fenntarthatd hasznalata és védelme, a korforgasos gazdasagra
valo attérés, a szennyezés megel6zése és ellen6rzése, valamint a biologiai sokféleség
és az okoszisztémak védelme.

A taxondmia rendelet azt is megkoveteli, hogy a vallalatok ne csak a gazdasagi
tevékenységeik fenntarthatosagat vegyék figyelembe, hanem azt is, hogy ezek a
tevékenységek hogyan hatnak a kornyezetre. A rendelet elsésorban a
nagyvallalatokra és pénziigyi piacok szereplGire vonatkozik, de hatasa szélesebb
kord, mivel iranymutatasokat ad a fenntarthatésagi célok és befektetések terén is.

A rendeletet 2020 junius 18-an fogadta el az Eurdpai Parlament, hatalyanak kezdete
pedig 2021. januar 1 volt. 2022 és 2023 januar 1-ével a rendelete tovabbi szigoritasai
és kiterjesztései Iéptek hatalyba.

Mivel a tanulmany késébbi szakaszaiban a Budapesti Ertékt6zsdén kereskedett
részvények arfolyamaban fellelheté reakciokat vizsgalom a szabalyozasok hatasara,
ezért fontos megemliteni, hogy 2024 januar 1-6ta a CSRD szabalyozas atiiltetésre
keriilt a magyar nemzeti ESG torvénybe (2023. évi CVIII. torvény).

A magyar ESG torvény, Magyarorszagon a fenntarthatosagi finanszirozasra és a
vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas egységesitésére vonatkozo szabalyozas. A
torvény célja, hogy elémozditsa az ESG szempontok figyelembevételét a vallalatok
muakodésében, és biztositsa a fenntarthatosagi jelentések atlathatésagat és
megbizhatdsagat. A torvény hatalya ala tartoznak a nagyvallalatok, kzérdekl6désre
szamot tarto gazdalkododk, valamint a kis- és kozépvallalkozasok, amelyek szamara
fokozatosan lép életbe a kotelezettség.

A torvény elbirja az ESG jelentések készitését, amelyek tartalmazzak a vallalatok
fenntarthatosagi céljait, azok megvalositasi modjait, valamint az elért eredményeket.
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Ezeket a jelentéseket auditaltatni kell, és digitalis formaban kozzé kell tenni. A
jelentési kotelezettségek fokozatosan lépnek hatalyba; 2024-t6l a nagyvallalatok,
2025-t6l a kozepes vallalkozasok, és 2026-tol a kozérdekl6désre szamot tarto kisebb
vallalkozasok szamara.

A torvény el6irja a nem teljesités esetén alkalmazando szankcidkat, mint példaul a
bevétel alapu birsagokat vagy az allami tamogatasokbdl valo kizarast. A magyar ESG
torvényt, mint a CSRD szabalyozas implikaciojat 2023 decemberében fogadtak el és
2024 januar 1-gyel lépett hatalyba.

Az ESG szempontok befektetések kapcsan fellelhet6 fontossagat mutatja az erés
Eurdpai Unids direktiva hattér mellett az is, hogy az idén 160 éves Budapesti
Ertékt6zsde, mar 2020 6ta nagy hangsulyt fektet az ESG-vel kapcsolatos mindsitések
fontossagara és a kibocsatd vallalatok magas szintl tajékoztatasara. 2020
november 25 — 2021. januar 31 k6zott rendezték meg az els6 ESG konzultaciot sajat
szervezésben a kibocsatok szamara, melyet ugyanezen év marcius 31-én egy ESG
kibocsatéi forum kovetett. A Budapesti Ertéktézsde rendelkezik tovabba sajat
hatarkdrben ESG jelentési utmutatéval és tanacsado testiilettel is (BET).

Tokepiaci reakciok — szakirodalmi attekintés

Jelen tanulmany célja, hogy a Budapesti Ertékt6zsdén feltarja az ESG szabalyozassal
kapcsolatos események arfolyambeli reakcidjat. Az el6z6ekben attekintettem, hogy
mely szabalyozasok eseményeit kivanom vizsgalni, ebben a fejezetben pedig a
kapcsolodé korabbi szakirodalmat ismertetem az eseményablak elemzés
témakdréhez kapcsoldddan, a fenntarthatéosaggal kapcsolatos tanulmanyokra is
kitérve.

Fama (1970) hatékony piacok elmélete (Efficient Market Hypothesis) kimondja, hogy
a tékepiac hatékony, ha az informaciok azonnal beéplilnek az eszkézok araba. A
tokepiacok esetében leggyakrabban a hatékonysag félerés szintje figyelheté meg,
mely a nyilvanos informaciok beépiilését feltételezi. Ha ezt elfogadjuk, akkor a
befektet6k nem rendelkezhetnek olyan informacioval, amely tébblethozamok elérését
teszi lehetévé. Magasabb hozamot csak magasabb kockazat vallalasaval érhetiink
el.

Brown és szerzétarsai (1988) a bizonytalan informacidk hipotézise szerint amellett
érvelnek, hogy a 2,5 szazalékot meghaladé napi arvaltozasokat koveté 60 napos
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id6szakban pozitiv abnormalis hozamokat figyelhetiink meg a tékepiacokon, mind a
negativ, mind a pozitiv eseményeket kovetéen. Ez a jelenség a hatékony piacok
hipotézisét tamogatja, mert a pozitiv abnormalis hozamok a hipotézis szerint
egyszerlen a kockazat novekedésének koszonhetok az eseményeket kdvetéen. Ha a
bizonytalan informaciok hipotézise fennall, akkor a kockazat figyelembevétele mellett
az abnormalis hozamoknak el kell tlinnilik. A hipotézis szerint pozitiv abnormalis
hozamokat kell talalnunk mind a pozitiv, mind a negativ eseményeket kovetGen.

Piccoli és szerzétarsai (2017) munkajukban az 1926 és 2013 kozotti idészakot
vizsgaltak az S&P 500 index részvényeinek napi hozamain, eseményablak-elemzés
alapui mddszertan segitségével. Az extrém eseményekre adott befektetéi reakciokat
vizsgalva ramutatnak, hogy az Egyesiilt Allamok tékepiacan az extrém eseményeket
kovet6en tulzé befektetdi reakciok figyelhetok meg. Az eseményeket kovetéen a
vesztes részvények fellilteljesitik a nyertes papirokat. A tulreagalas eredményeként a
kontrarianus befektetési stratégia nyereséget termelhet a befekteték szamara. A
hazai forrdsok koziil Rappai és Bedé (2006) kutatasa kimutatta, hogy a
részvényarfolyamok reakcioi jelentésen eltérhetnek attol fliggéen, hogy a vallalatok
teljesitményével kapcsolatos adatok milyen mértékben jelentenek ,meglepetést” a
befektet6k szamara. Ezt az informacids entropia elméletén keresztiil vizsgaltak,
amely megmutatta, hogy a vartnal nagyobb eltérést mutatéo adatok nagyobb
arfolyamkilengést eredményeznek. Ezt az elméletet figyelembe véve feltételezhetd,
hogy az ESG szabalyozasokkal kapcsolatos hirek szintén hasonlé ,meglepetésszerd”
hatassal birnak, kiilonosen akkor, ha a piaci szereplék szamara varatlan valtozasok
kovetkeznek be. A meglepetés mértéke tehat befolyasolhatja az abnormalis hozamok
nagysagat és iranyat is.

Yuan (2015) ramutat, hogy a nagy figyelmet kapd események, mint a piaci indexek
rekordjai, el6re jelzik a befektet6i viselkedést és a hozamokat. Ha a piaci index
magasan all, akkor egy nagy figyelmet kapé esemény hatasara a befektetok
hajlamosak eladni a részvényeket, ami negativ hatast gyakorol az arakra. A kovetkez6
évben Khan és tarsai (2016) bemutatja, hogy ha a befekteték nem tudtak azonnal
reagalni az ESG adatokra, a pozitiv piaci reakciok késleltetve jelentkeznek.

Fatemi és szerzétarsai (2018) munkajukban 1640 amerikai t6zsdén jegyzett vallalat
2006 és 2011 kozotti adatait hasznaltak fel az ESG tevékenységek és a vallalat értéke
kozotti kapcsolat vizsgalatara. Az eredmények azt mutatjak, hogy az ESG kozzététele
enyhiti az ESG teljesitménnyel kapcsolatos aggalyok negativ hatasait, mig az ESG
er6sségek esetében a kozzététel negativan befolyasolja a vallalat értékét. Az ESG
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kozzététele oOnmagaban csokkenti a vallalati értéket, azonban mérsékli a
gyengeségek negativ hatasat és tompitja az er6sségek pozitiv hatasat.

A vallalatok kornyezeti szabalysértései miatt kiszabott hirnévvesztési és jogi
biintetéseket vizsgalja Karpoff és két szerzétarsa (2017) tanulmanyukban. Az
elemzés soran 478 esetet elemeztek 1980 és 2000 kozott, amelyekben a vallalatok
kornyezetvédelmi szabalysértések miatt keriiltek a hirekbe. Az eredmények azt
mutatjak, hogy a szabalysértések nyilvanossagra keriilése utan a vallalatok
részvényarfolyama jelent6sen csokken, atlagosan 1,69%-kal.

Nicolas és szerzétarsai (2024) kutatasa az ESG kockazatokra fokuszalva vizsgalta a
részvényesek reakcioit, kiilondsen a kozosségi média hatasait figyelembe véve. Az
elemzés soran 114 millié tweetet gydjtottek dssze, amelyek az S&P100 indexhez
tartozo cégekkel kapcsolatos ESG-témakat targyaltak 2016 és 2022 kozott. Az
eredmények szerint egy ESG-kockazati esemény bekdvetkezése atlagosan 0,29%-0s
abnormalis hozamcsokkenést eredményezett.

Az idei évben keriilt publikalasra tovabba egy tanulmany, mely az anti-ESG
szabalyozasok hatasat vizsgalja. Ezeket a szabalyozasokat 18 amerikai allamban
hagytak jova 2021 és 2023 kozott, kiilonds tekintettel az ilizemanyag-energia
szektorra. A tanulmany azt talalta, hogy ezek a szabalyozasok 0,8% és 3,5% kozotti
kumulalt abnormalis részvényhozamokat eredményeztek a jovahagyas id6pontja
kordl. A piac pozitivan reagalt, kiilondsen a rossz ESG teljesitmény( és pénziigyileg
korlatozott cégeknél, valamint kevésbé vitatott szabalyozasok esetében (Tang, Shi és
Jiu 2014).

A szakirodalmi attekintés alapjan elmondhato, hogy a jol definialt eseményekre a
tokepiacokon megfigyelhet6ek tulzo befektet6i reakciok. A legfrissebb tanulmanyok
az ESG szabdlyozassal (vagy akar anti-ESG szabalyozassal) kapcsolatos események
kapcsan is megmutattak ezt. A korabbi tanulmanyok alapjan tehat megfogalmazhatoé
a kutatasi kérdés, hogy ,A f6 szabalyozasi iranyelvek hatalyba lépése és az ezzel
kapcsolatos hirek milyen hatassal vannak a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett
részvények arfolyamaira?".

Minta és modszertan

Az empirikus vizsgalathoz sziikséges adatokat a Refinitiv adatbazisbdl gy(jtottem
Ossze. Elemzésiink kiindulépontjaként a Budapesti Ertékt6zsdén legtdbbet
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kereskedett prémium kategérids részvények és a BUX-index napi zardarfolyam-
adatait toltottem le a 2014 januar 1 és a 2024 aprilis 5 kdzotti id6szakra vonatkozdan.
Az elemzésbe a MOL, az OTP, a Richter és az MTelekom részvények keriiltek be. A
vizsgalati minta alacsony szamu részvényt tartalmaz, azonban a piac kozel
leglikvidebb részvényei, melyek a BUX index alakulasara is nagy hatassal vannak, igy
a teljes piacra gyakorolt hatas is jol kozelitheté rajtuk keresztiil. Tovabba fontos
kiemelni, hogy a vizsgalt négy részvény vallalatai eltér6 iparagakban tevékenykednek,
példaul az olajipar teriiletén, amely a fenntarthatosagi torekvések tekintetében nem
jar élen, ahogy az anti-ESG szabalyozasokkal kapcsolatos tanulmany is ramutatott.
A minta legy(jtését kovetéen napi zaréarakbol diszkrét hozamot szamitottam. A
diszkrét hozamokat kiszamitva az ex-post arfolyamndvekmeényeket vizsgalhatjuk,
amelyek pontosan visszatiikrozik az arfolyamok valtozasat. A kovetkez6 formulat
alkalmaztam:

P

-1

Pty

ahol P, arészvény napi zaréarat jeloli.

A diszkrét hozam egy befektetés adott id6szakban elért hozamat jeldli szazalékos
formaban.

A diszkrét hozamok kiszamitasat kovetéen De Bondt és Thaler (1985) munkassagat
kovetve elvégeztem az abnormalis hozamok szamitasat a diszkrét hozamokbdl a
kdvetkez6 modon:

ARi,t = Ri,t - Rgn

ahol R;.azi-edik részvény t-edik id6szaki diszkrét hozama
R[™ a piaci referenciaindex t-edik id6szaki hozama.

A szamitott abnormalis hozamok ebben az esetben is azt mutatjak meg, hogy a
vizsgalt részvény arfolyama mennyiben tér el a referenciaindexként hasznalt piaci
hozamtdl, vagyis ebben az esetben a BUX index hozamatal.

A modszertan kovetkezo lépéseként az abnormalis hozamokat 6sszesitettem. Mivel
diszkrét hozamokat szamitottam, igy nem a szakirodalomban leggyakrabban
fellelhet6 CAR mutatot alkalmaztam mely az idészak abnormalis hozamait
O0sszeadva képez eredményt, hanem a BHAR mutatot szamitottam, mely a diszkrét,
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tehat szazalékos formaban lévé hozamokat 6sszeszorozva adja az id6szak kumulalt
abnormalis hozamat.

A kumulalt abnormalis hozamot a kdovetkezdé médon szamitottam:

T
BHAR;; = 1_[(1 +A4R; ) —1

t=1

ahol AR;, az i-edik részvény t-edik id6szaki abnormalis hozama.

Mivel tanulmany célja az ESG szabalyozasokkal kapcsolatos hirek hatasanak
vizsgalata ezért az eseményablak elemzéshez sziikséges kiinduldo eseményeket
valasztani. Kiindulé, hatast kivaltdé eseménynek az elsé fejezetben ismertetett
szabalyozasok és direktivak elfogadasanak idépontjat vettem egységesen. Ennek
értelmében a vizsgalt 10 éves id6szakban 5 extrém eseményt definialtam melynek
hatasat a Piccoli és szerzétarsai (2017) altal alkalmazott 21 napos eseményablakban
kivantam mérni.

Az eseményablak id6szaka alatti hatast a kumulalt abnormalis hozamok
atlagolasaval tudjuk megvizsgalni (ABHAR). Az atlagos kumulalt abnormalis hozam
azt mutatja meg, hogy a kivalasztott extrém események atlagosan milyen hatassal
vannak a vizsgalt részvények hozamaira a valasztott eseményablakban.

Eredmények

Az el6z6 fejezetben bemutatott szamitasokat kovetéen 0Osszegezhetéek a
kivalasztott extrém események hatasai. Fontos leszdgezni, hogy jelen esetben
konkrét idopontokat hataroztam meg min vizsgalandé extrém esemény. Ez az extrém
esemény azonban nem ugyanaz, mint a Piccoli és szerzétarsai (2017), vagy De Bond
és Thaler (1985) altal definialt extrém esemény. A szakirodalom abban az esetben,
hogy kereskedési stratégiak alkalmazasi lehet6ségeit kivanja vizsgalni extrém
eseményként a piaci referenciahozam kiugré értékeit szokta definialni. Ebben az
esetben is visszafejthet, hogy a piac milyen esemény reagalt extrém
hozamértékekkel. Jelen esetben azonban ennek a forditottja a kérdés, miszerint azt
kivantam megvizsgalni, hogy egy szabalyozas elfogadasa, mely a vallalat jov6beni
tevékenységére jelentés hatassal lesz, megjelenik-e az arfolyamokban, tehat a piac
bearazza-e ezt az informaciét.
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Az elemzést négy hazai, a Budapesti Ertékt6zsdén kereskedett részvény esetében
vizsgaltam 10 éves idétavban, 5 jelent6s ESG szabalyozas bejelentési idopontjat véve
extrem eseményként. Az eseményablak elemzést a szakirodalomban alkalmazott 21
napos id6ablak alapjan végeztem el. A definialt extrém események atlagos hatasat a
négy részvény hozamaira az atlagos kumulalt abnormalis hozam alapjan vizsgaltam.
Fontos kiemelni, hogy az elemzés egyik sarokkdve, hogy a valasztott négy részvény
négy kiilonb6zé iparagban tevékenykedd vallalatot képvisel, igy az iparagak ESG
érzékenysége is megfigyelhetd. A vizsgalat eredményeit az 1. abra szemlélteti.

1. abra: Atlagos kumulalt abnormalis hozamok
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Forras: sajat szerkesztés

A fenti abra jol szemlélteti a vizsgalat eredményeit. A fliggéleges tengelyen az
eseményablak napjai kovethetéek 1-21 nap kozott, mig a fliggéleges tengely az
atlagos kumulalt abnormalis hozam értékeit mutatja. A diagramm jol szemlélteti,
hogy a kivalasztott négy részvény mindegyik reagal az ESG szabalyozasokkal
kapcsolatot bejelentésekre, igy kijelenthet6, hogy ezek az informaciok beéplilnek a
piacon az arfolyamokba, mar az elfogadas idépontjaban.

Lathato tovabba, hogy az iparagi kiilonbségek kilitkoznek, tehat kiilonb6zé iparagak
mas és mas ESG érzékenységgel rendelkeznek. Jdl kivehetd, hogy a MOL kifejezetten
rosszul reagal a szabalyozasok elfogadasara, ez Osszecseng a szakirodalmi
attekintésben részletezett Tang és szerzé6tarsai (2024) tanulmanyaval. Az olajipar
negativan reagal a fenntarthatdsagi torekvésekre. Az MTelekom esetében ugy tdnik,
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hogy a MOL-hoz hasonléan reagal kezdetben, azonban az esemény bekdvetkezte
rovidebb id6ére eszk6z6l negativ befektet6i hangulatot. Mig a MOL a teljes
eseményablak ideje alatt rosszul reagal, ugy az MTelekom, mar a nyolcadik nap
kornyékén elveszti az esemény hatasat.

Az OTP a vizsgalt peridodus és események alapjan kifejezetten jol reagal a
fenntarthatosagi torekvésekre. Az esemény bekdvetkeztét kovetéen az atlagos
kumulalt abnormalis hozam nodvekszik, majd atlagosan 14 nap utan veszit a
lendiiletbél. A RICHTER hasonloan reagal az OTPhez, azonban ol lathatd, hogy az
esemény bekovetkezte utani lendilet elvesztését kovetéen az atlagos kumulalt
abnormalis hozam még a MOL-nal is kedvezétlenebbiil alakul.

A vizsgalat alapjan kijelenthet6, hogy az ESG szabalyozasok elfogadasanak
idépontjainak hatasa kimutathatdé a valasztott négy részvény hozamaiban. Jol
lathatoan kilitkoznek az iparagi kiilonbségek, a nagyobb ESG kockazati kitettséggel
rendelkez6 vallalatok negativan reagalnak a szabalyozasi bejelentésekre.
Kijelenthet6 tovabba, hogy a vizsgalt eseményablakot tekintve, atlagosan két hét utan
kovetkezik be tartos korrekcid, tehat a bejelentések hatasa atlagosan 14 napos. Ezek
a megfigyelések rovidtavu kereskedési stratégiakat tudnak tamogatni.

OSSZEGZES

A Budapesti Ertékt6zsde idén 160 éves és 2020 6ta fektet hangsulyt a jegyzett
vallalatok ESG minésitéseinek fontossagara és azok szorgalmazasara. A fobb ESG
szabdlyozasok, mint az Nem Pénziigyi Beszamolasrol szdld Iranyelv (NFRD), a
Vallalati Fenntarthatésagi Beszamolasrél Szolo Iranyelv (CSRD), a Fenntarthatd
Pénziligyi Kozzétételekr6l Szolo Rendelet (SFDR), és az EU Taxonomia Rendelet az
elmult években folyamatosan épiiltek be a vallaltok altal elvart adatszolgaltatasokba
és mikodési megfeleltetésekbe. 2024 januar 1-6ta a CSRD atiiltetésre keriilt a
magyar nemzeti ESG torvénybe (2023. évi CVIIl. torvény). A szabdlyozasok
fejlédéséhez, igy jol azonosithato datumok tartoznak, melyek ismerete lehetéséget
ad eseményablak elemzésre.

A vizsgalat soran négy, a Budapesti Ertékt6zsdén leggyakrabban kereskedett
részvény (OTP, MOL, RICHTER, MTelekom) napi zaréaraival dolgoztam a 2014 januar
1 és a 2024 aprilis 5 kozotti idoszakban. Az elemzés célja az volt, hogy feltarjam, hogy
az ESG szabalyozasok elfogadasanak idépontjai mutatnak-e reakciét a magyar
tokepiacon. A 10 éves vizsgalati id6szakban 5 extrém esemény definialtam,
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melyeknek hatasait az atlagos kumulalt abnormalis hozam mentén mutattam be 21
napos eseményablakot alkalmazva.

Az eredmények alapjan kijelentheté, hogy az ESG szabalyozasok elfogadasanak
id6pontjainak hatasa kimutathatdé a valasztott négy részvény hozamaiban. Jol
lathatoan kilitkoznek az iparagi kiilonbségek, a nagyobb ESG kockazati kitettséggel
rendelkezé vallalatok negativan reagdlnak a szabdlyozasi bejelentésekre (jol
szemlélteti a MOL). Kijelentheté tovabba, hogy a vizsgalt eseményablakot tekintve,
atlagosan két hét utan kovetkezik be tartos korrekcio, tehat a bejelentések hatasa
atlagosan 14 napos. Ezek a megfigyelések rovidtavu kereskedési stratégiakat tudnak
tamogatni.
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ABSTRACT

This study examines the impact of Central Bank Digital Currencies (CBDCs) on foreign
exchange (FX) rates and transfer fees, exploring how they can be cheaper and more
efficient than traditional cash and digital transfer methods. The hypothesis posits
that CBDC foreign exchange rates and transfer costs will be lower than those
associated with traditional currencies and existing digital transfer methods. Three
case studies were investigated: the digital yuan in China, the e-krona in Sweden, and
the sand dollar in The Bahamas to support the hypothesis. The results indicate that
CBDCs can reduce the cost of transfers by enabling individuals to negotiate directly,
provide competitive foreign exchange rates by reducing intermediaries, enhance
networking, improve security and efficiency, and make financial services more
accessible. However, the relationship between CBDCs, consumer behavior, and long-
term financial stability should be the focus of further research on a larger scale.
Research suggests that CBDCs can transform the global banking industry, making
transactions faster and easier.
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Introduction

The advent of Central Bank Digital Currencies (CBDCs) is revolutionizing the world of
digital money. Issued and controlled by the central banks of respective countries,
CBDCs are distinct from cryptocurrencies such as Bitcoin and Ethereum, which
operate independently and are not backed by any governmental authority (Wang et
al., 2022). Unlike decentralized cryptocurrencies, CBDCs are anchored to national
monetary authorities, offering the security and reliability of traditional paper money
while harnessing the technical advantages of digital innovation. Designed to function
as legal tender, CBDCs can be utilized for everyday transactions and are widely
accepted, thereby bridging the gap between the evolving digital landscape and
conventional financial systems (Cunha, Melo, & Sebastiao, 2021).

As nations worldwide continue to digitize, the demand for faster, safer, and more
transparent banking services has intensified. CBDCs promise several advantages
over traditional cash and other digital payment methods. They significantly enhance
payment system efficiency by enabling instant settlement of transactions, reducing
the time and costs associated with cross-border transfers (Carstens, 2021).
Furthermore, CBDCs offer improved security features, mitigating the risks of theft and
counterfeiting. Their inherent programmability might allow for the more precise
implementation of monetary policies, potentially contributing to greater price and
economic stability. Additionally, CBDCs have the potential to increase financial
inclusion by providing access to formal financial services for unbanked or
underbanked populations, thereby fostering economic growth and reducing
inequality (Bank for International Settlements, 2023).

This research aims to investigate the impact of CBDCs on foreign exchange (FX) rates
and transfer costs, building on the foundation of previous studies and an evaluation
of three case studies. The study will compare foreign exchange rates and transfer
costs associated of traditional currencies and digital payment methods with the
implementation of CBDCs.

The hypothesis posited in this research is that Central Bank Digital Currencies
(CBDCs) will offer more favorable foreign exchange rates and lower transfer costs
compared to traditional paper currencies and existing digital transfer methods. The
centralized issuance, digital nature, and integration of CBDCs with national payment
systems are expected to simplify and enhance cross-border payments. The
transparency of exchange rate changes and the reduction of intermediaries should
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lower the costs and risks associated with currency conversion and international
money transfers. As the global financial system evolves, CBDCs could address
longstanding inefficiencies within traditional banking systems. This research will
analyze foreign exchange rates and transfer fees to assist policymakers, financial
institutions, and other stakeholders in enhancing and modernizing financial services
by highlighting the practical advantages and potential of CBDCs.

1. Literature Review

This literature review aims to provide a comprehensive examination of the emergence
and evolution of Central Bank Digital Currencies (CBDCs), the impact of foreign
exchange (FX) rates and transfer fees in traditional and digital transfers, and the
innovations from cryptocurrencies and blockchain technology. We employ qualitative
methods, including case studies and comparative analyses, to explore these topics in
depth, drawing on a range of academic and industry sources to present a nuanced
understanding of the subject matter.

1.1 Emergence of CBDCs

Central Bank Digital Currencies (CBDCs), a logical response to the digital era, have
transformed the financial system. The nature of money has evolved significantly
throughout history, from barter systems to coins and paper money, and now to digital
forms. In the late 20th and early 215t centuries, digital payment methods and the first
cryptocurrencies introduced the concept of digital currencies (Dionysopoulos, Marra,
& Urquhart, 2023). Following the 2008 financial crisis, state-backed digital currencies
gained popularity, emphasizing the need for more stable and efficient monetary
systems (Tang, 2023).

With the rise of Bitcoin and other cryptocurrencies demonstrating the potential of
blockchain technology, discussions around CBDCs began to gain traction in the early
2010s (Bordo, 2021). For central banks, these autonomous currencies posed both a
challenge and an opportunity. On one hand, they exemplified the efficiency and
security of digital currencies; on the other hand, they threatened to disrupt traditional
financial systems. This dual impact prompted central banks worldwide to explore
digital currencies, aiming to combine the advantages of cryptocurrencies with the
security and reliability of national currencies (Prodan et al., 2024).

Furthermore, the People's Bank of China (PBOC) was among the first major central
banks to seriously consider a digital currency. Around 2014, they began studying the
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Digital Currency Electronic Payment (DCEP) system, also known as the Digital Yuan
(Elston, 2023). Similarly, both the European Central Bank (ECB) and the Bank of
England started investigating digital currency options, weighing the pros and cons of
each. Numerous countries have initiated pilot programs or are on the verge of
launching their CBDCs, shifting the focus from theoretical debates to practical
implementations. Notable examples include the e-Krona in Sweden, the Sand Dollar
in the Bahamas, and more recent pilot projects in the United States by the Federal
Reserve (Sethaput & Innet, 2023).

1.2 FX Rates and Transfer Fees in Traditional and Digital Transfers

Foreign exchange (FX) rates and transfer fees are crucial components of international
finance as they determine the cost and efficiency of financial transactions.
Historically, trades in standard banking systems were facilitated through a network
of correspondent banks (Chaboud, Rime, & Sushko, 2022). This complex system
typically involves numerous intermediaries, each charging fees and requiring time for
processing, thereby resulting in substantial additional costs and delays for end users.
According to Shabbir et al. (2024), these traditional banking systems are not only slow
but also expensive due to the necessity of converting various currencies and
maintaining extensive hardware.

1. FX Rates and Transfer Fees in Traditional Banking: Traditional banking involves
multiple entities: the sender's bank, one or more correspondent banks, and the
recipient's bank, all engaged in the process of sending money internationally. Each
intermediary imposes processing, handling, and FX conversion fees (Ross, 2019).
Research by McKinsey and Company (2021) indicates that these fees can accumulate
rapidly, occasionally exceeding 10% of the total amount for minor transfers. The
involvement of numerous participants and higher costs generally result in
transactions taking several days to complete.

Research by the World Bank (2021) supports that the average cost of sending
remittances internationally exceeds 6.5%, significantly higher than the United
Nations' Sustainable Development Goal target of 3%. The primary reasons for these
high costs are the inefficiencies within the traditional banking network, including
outdated technology, limited competition, and the necessity for manual transaction
handling. Additionally, FX rates offered by conventional banks are often less favorable
for customers due to substantial markups added to the mid-market exchange rate
(Javaid et al., 2022).
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2. Impact of Digital Payment Systems and Fintech Solutions: The advent of digital
payment systems and financial technology (fintech) solutions has significantly
simplified and reduced the cost of cross-border money transfers. Companies like
PayPal, TransferWise (now Wise), and Revolut utilize technology to bypass traditional
banking networks, enabling them to offer more competitive FX rates and lower
transfer fees (Dash, 2023). These platforms leverage digital networks to expedite the
transfer process, eliminating the need for intermediaries and enabling near-
instantaneous transactions.

Research by Laplante (2019) found that fintech solutions can reduce the cost of
cross-border money transfers by up to 60% compared to traditional banks. These
platforms maintain low costs through the use of innovative technologies such as
blockchain, which records transactions in a transparent and immutable ledger. For
example, TransferWise employs a peer-to-peer system that matches users moving
money in opposite directions, effectively circumventing the need for currency
conversion through intermediary banks (Cassanego, 2023). As a result, users benefit
from mid-market exchange rates with minimal fees.

However, despite these advancements, challenges remain. The transparency of FX
margins and fees is still problematic. Many digital payment companies obscure fees
within the FX spread, making it difficult for consumers to accurately compare rates
and fees (Woffenden, 2021). While digital payment systems have made transactions
faster and cheaper, they remain underutilized in regions with limited digital literacy or
internet access.

3. Innovations from Cryptocurrencies and Blockchain Technology: Cryptocurrencies
and blockchain technology have further revolutionized cross-border payments by
eliminating intermediaries and enabling direct transactions between users (Deng,
2020). Cryptocurrencies like Bitcoin and Ethereum facilitate direct money transfers
without involving banks. By relying on a decentralized network of nodes rather than
correspondent banks, forex rates and transfer fees can be significantly reduced
(Torpey, 2022).

Catalini and Gans (2019) found that blockchain technology enhances the security and
reduces the cost of money transfers by lowering transaction fees. In case of
blockchain there is no need for financial institutions to reconcile records, thereby
accelerating payments and decreasing costs. However, the volatility of
cryptocurrencies remains a significant issue. Fluctuating cryptocurrency values
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make transfer costs unpredictable, limiting their practicality for routine transactions
(Catalini & Gans, 2019).

Conversely, stablecoins, which are pegged to real-world assets, offer a safer
alternative. Stablecoins provide the advantages of cryptocurrencies without the
associated price volatility (Wang, Ma, & Wu, 2020). Bullmann, Klemm, and Pinna
(2019) found that stablecoins can enhance international transactions by simplifying
and reducing the cost of money transfers. Nevertheless, the widespread adoption of
stablecoins is impeded by complex regulatory and governmental oversight (Wang,
Ma, & Wu, 2020).

1.3 Research Gap Analysis

While Central Bank Digital Currencies (CBDCs) are widely recognized, their impact on
foreign currency and international money transfers remains inadequately
understood. Although the merits and drawbacks of CBDCs have been extensively
studied, there is a notable gap in the literature regarding their potential utilization for
cross-border services.

The theoretical foundation and potential applications of CBDCs have been
comprehensively examined, particularly concerning their ability to enhance monetary
policy, stabilize the financial system, and promote financial inclusion. These studies
emphasize the cost efficiency and security of CBDCs but often lack empirical
examples of their use, especially in the context of cross-border transactions. Most
research on foreign exchange rates and transfer fees centers on traditional banking
systems and the improvements brought about by fintech developments and
cryptocurrencies. Such studies are valuable for understanding the inefficiencies of
current methods and the potential cost reductions offered by digital solutions.
However, they fall short in addressing how state-backed digital currencies like CBDCs
might provide more integrated and efficient alternatives.

Moreover, the dearth of research is compounded by the complex interplay of
technological, regulatory, and market factors that influence foreign exchange rates
and transfer fees. CBDCs introduce a novel approach that necessitates a
comprehensive understanding of their operational mechanisms, integration with
existing financial systems, regulatory harmonization across countries, and market
behavior. Addressing these intricate issues requires diverse research methodologies
that combine economic, technological, and political analyses.
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2. Advantages of CBDCs

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) present numerous advantages that can
enhance various aspects of the financial system. These digital currencies, issued and
regulated by central banks, are designed to provide a more secure, efficient, and
inclusive financial landscape. The following sections delve into the specific benefits
of CBDCs, highlighting their potential to improve security, transaction efficiency,
financial inclusion, monetary policy, and cost-effectiveness. Through advanced
technologies and innovative frameworks, CBDCs can revolutionize traditional banking
systems and address many of the challenges faced in the current financial
ecosystem.

2.1 Enhanced Security and Reduced Risk of Fraud

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) are supposed to make the banking system
safer and much less likely to be hacked. Traditional payment methods can be hacked
in many ways, including identity theft, counterfeiting, and transactions that aren't
allowed. But CBDCs use advanced cryptography to keep transactions safe. A safe
ledger, which is often built on blockchain or distributed ledger technology (DLT),
keeps track of every transaction that occurs with a CBDC (Hansen and Delak, 2022).
This clear and unchangeable record makes sure that deals can't be changed and can
be tracked, which makes it hard for scam to go unnoticed.

Additionally, CBDCs can use advanced identification methods, like fingerprints and
two-factor authentication, to confirm the names of users (Hansen and Delak, 2022).
People can trust the banking system more because of these safety steps, which also
keep people safe from scams. CBDCs can save a lot of money that would otherwise
be lost to fraud by lowering the risk of it happening. This includes money that would
otherwise be spent on things like finding and stopping fraud.

2.2 Faster Transaction Times and Efficiency

CBDCs can speed up transactions and make the payment system more efficient
overall, which is one of their best features. Because of different time zones and the
number of middle-men involved, traditional banking transactions, especially cross-
border funds, can take several days to settle (Zemp, 2023). CBDCs, on the other hand,
can make it possible for deals to be settled almost instantly. Because CBDCs are
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digital and often run on blockchain or other real-time systems, they can handle
transfers 24 hours a day, seven days a week, without the delays that come with bank
hours (Schueffel, 2023). This speed also applies to activities that take place across
borders. CBDCs can speed up the process by cutting out the need for multiple
currency changes and correspondent banking networks. As a result, there is a better
payment system that can support trade and economic action around the world.

2.3 Potential for Financial Inclusion

CBDCs have a lot of promise to improve financial inclusion, especially in places where
a lot of people don't have bank accounts or don't have enough money in their
accounts. Due to the high costs of keeping real offices and offering banking services,
traditional banking systems don't always reach areas that are hard to reach or don't
have a lot of money (Joseph, 2024). CBDCs, on the other hand, can be reached through
digital tools like smartphones, which are becoming more and more common even in
growing areas. This can help people take part in the market more fully, get better
access to financial services like insurance and loans, and improve their general
financial health (Horvath, 2023). CBDCs also streamline government payments and
assistance distribution, ensuring money reaches to the proper individuals and isn't
lost.

2.4 Monetary and Fiscal Policy Implications

CBDCs provide central banks additional monetary policy tools. Open market
operations and interest rate policies are traditional monetary policy measures.
However, the efficiency of their monetary transmission is not always predictable.
However, CBDCs may directly affect money supply and demand (Lukonga, 2023).
Central banks may directly establish and adjust interest rates on digital currency
reserves using interest-bearing CBDCs. This would help them improve people's
spending and saving patterns.

CBDCs provide real-time economic data to central banks, which might help decision
makers. Thus, policy decisions can be made faster and more precisely with this
knowledge.

CBDCs may also help fiscal policy. For example, in case of a fiscal stimulus CDBS
might allow to promptly transfer stimulus funds to individuals and firms during
economic downturns, improving fiscal policy efficiency (Huseyin Oguz Genc and
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Takagi, 2024). The general usage of CDBC could significantly ease tax collection as
well, which is not highlighted because of trust and reputational reasons.

2.5 Cost Efficiency in Terms of FX Rates and Transfer Fees

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) have the potential to significantly reduce
foreign exchange (FX) rates and transfer costs.

Traditional cross-border payments often involve multiple intermediaries, each
imposing fees and widening FX margins, which increases the overall cost and reduces
transparency (Adrian et al., 2023; Hansen and Delak, 2022). Although digital payment
systems like PayPal and SWIFT have reduced some of these fees, they still impose
costs that can accumulate. By allowing central banks or recognized entities to
transact directly, CBDCs can eliminate these intermediaries, thereby simplifying
international money transfers (Reslow, Soderberg, and Tsuda, 2024). Consequently,
individuals and companies can benefit from reduced costs and time savings
associated with using digital currencies, ultimately fostering lower transaction costs.
This cost-effectiveness can enhance global trade and investment by facilitating more
accessible and affordable cross-border transactions (Dionysopoulos, Marra, and
Urquhart, 2023).

Compared to traditional currencies, CBDCs are likely to offer more favorable foreign
exchange rates. In conventional FX transactions, multiple intermediaries each take a
margin, resulting in less favorable rates for businesses and customers. CBDCs can
reduce the number of intermediaries involved in FX transactions, potentially allowing
central banks to trade directly with one another, thereby keeping rates closer to the
mid-market rate with minimal additional costs (BIS, 2021).

The stability and security of the currency in FX transactions are also critical (Reslow,
Soderberg, and Tsuda, 2024). Traditional currencies can exhibit significant volatility,
complicating the planning and prediction of cross-border transactions. CBDCs, being
backed by central banks, can offer greater stability of FX rates compared to
cryptocurrencies, which are notorious for their volatility (Dunbar, 2023). Central bank
oversight of CBDC supply and security can ensure more stable and reliable exchange
rates, thereby reducing the risks associated with FX transactions.
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Figure 1: Frictions in current correspondent banking arrangements
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Source: Auer et al, 2021. “Multi-CBDC arrangements
and the future of crossborder payments.”

CBDCs can streamline the transfer process and eliminate many of these fees. For
example, the Digital Yuan's pilot program demonstrated that transaction fees are
minimal because the central bank can process payments directly, bypassing many
intermediaries (Carstens, 2021). This streamlined approach can significantly reduce
overall transfer costs, making CBDCs a cost-effective option for both domestic and
international transactions.

The cost structure of CBDC systems may vary depending on their design and
implementation. Some CBDC systems might utilize a centralized ledger maintained
by the central bank, while others might employ distributed ledgers. Centralized
systems might offer lower operational costs due to their simpler technology, while
distributed systems could provide enhanced security and transparency at a slightly
higher cost (Chaboud, Rime, and Sushko, 2022). Existing regulations, legal
frameworks, and integration with current payment systems can also influence costs.
Implementing and operating CBDC systems might be more economical in regions
with advanced digital infrastructure and robust legal frameworks compared to those
with less developed systems (Deng, 2020).
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3. Case Studies

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) have gained significant attention as
governments and financial institutions explore their potential benefits and
challenges. This section examines three prominent CBDC projects: China's Digital
Yuan, Sweden's e-Krona, and the Bahamas' Sand Dollar. Each case study highlights
different approaches and objectives, providing valuable insights into the
implementation and implications of CBDCs.

For a comprehensive analysis of these different initiations we use the same criteria
after Di Lucido (2020).

Di Lucido identified five key design parameters of CBDCs as follows:

Access: Determines whether the CBDC is universally accessible or subject to
restrictions on holders.

Anonymity: Assesses whether the CBDC offers total anonymity, quasi-anonymity, or
is fully traceable. Quasi-anonymous CBDCs provide anonymity relative to some, but
not all, entities such as transaction partners, intermediaries, or central banks.
Intermediation: Classifies systems as direct (central bank provides end-user
services), synthetic (intermediaries offer end-user services but backed by central
bank reserves, with the central bank managing wholesale payments), or hybrid (end-
users have a direct claim on the central bank, but intermediaries provide payment
services).

Settlement: Distinguishes between centralized and decentralized infrastructures for
recording and settling transactions.

Remuneration: Evaluates whether the CBDC is interest-bearing, non-remunerative, or
subject to tiered remuneration based on holding size.

We add the financial inclusion as a 6th point of view, because this aspect is frequently
published in the literature regarding CDBCs.

3.1 China’s Digital Yuan

One of the most advanced and well-known CBDC projects is China's Digital Yuan,
which is also called the Digital Currency Electronic Payment (DCEP). The People's
Bank of China (PBC) developed the e-CNY with four primary objectives. Firstly, it aims
to offer the public a form of digital cash. Secondly, it seeks to promote fair
competition, efficiency, and safety in retail payment services (People's Bank of China
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2021). Thirdly, it intends to enhance the efficiency of cross-border payments (State
Council, People's Republic of China n.d.). Lastly, the e-CNY is designed to positively
impact financial inclusion (People's Bank of China 2021).

The e-CNY, according to the PBC, serves as the digital counterpart to the traditional
yuan and holds legal tender status (People's Bank of China 2021). China's exploration
into central bank digital currencies (CBDCs) commenced in 2014 with the Digital
Currency/Electronic Payment (DC/EP) project. This project investigated the issuance
and circulation of a potential CBDC, its operational integration with domestic and
international businesses, and the requisite technological infrastructure (Murphy and
Yang 2020; People's Bank of China 2021).

In terms of its readiness for national implementation, the People's Republic of China's
(PRC) digital currency, the e-CNY, stands as one of the most advanced Central Bank
Digital Currencies (CBDCs) globally.

In the followings we assess PRC's e-CNY according to the criteria presented above.

Access: Currently, no restrictions limit who may hold the e-CNY, thus it can assess
as having universal access.

Anonymity: We classify distinction the e-CNY differently from Di Lucido's
classification, which described as fully traceable, while we define it as quasi-
anonymous. Although fully traceable for intermediaries and the PBC, peer-to-peer
(P2P) transactions are anonymous, as transaction partners validate exchanged
tokens rather than counterpart accounts. Notably, the PBC has publicly committed to
data privacy, emphasizing that the e-CNY collects less transaction information than
traditional electronic payments and restricts data sharing with third parties or
government agencies unless mandated by law. Internally, the PBC enforces stringent
information security and privacy protocols, including designated personnel,
separation from other businesses, tiered authorization, checks and balances, and
internal audits.

Intermediation: Intermediaries issue the e-CNY and manage end-users' digital
wallets. The e-CNY represents a direct claim on the PBC, but end-users primarily
interact with intermediaries. Intermediaries must hold 100% reserves at the PBC,
which is responsible for final transaction clearing. The PBC described this as a “two-
tier operation” where it handles issuance, disposal, inter-institution connection, and
wallet ecosystem management, while authorized operators, under PBC's centralized
management, provide services for e-CNY circulation and retail management. Thus,
we could call this model as hybrid intermediation.
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At the first tier, the People's Bank of China (PBC) will issue and redeem the e-CNY to
commercial banks and other authorized entities, including Ant Group and Tencent. At
the second tier, these authorized entities will further distribute the e-CNY to the
general public (refer to Figure 1). A significant distinction between the e-CNY and
conventional currencies is that the PBC exclusively retains the authority to clear
transactions. In contrast, for traditional fiat currencies, this function is typically
performed by "second-tier" entities. According to Jiang and Lucero (2021), "This
model avoids disintermediating the financial system by delegating user interactions
to commercial banks or other entities, thereby reducing the central bank's
responsibilities and risk exposure.”

Settlement: The e-CNY uses a “centralized-permissioned Distributed Ledger
Technology (DLT)" maintained by the PBC, which records and clears all transactions.
This system borrows concepts from decentralized cryptocurrencies but restricts
validation to a vetted network, giving the government full access to transaction data
and the ability to cancel or revert transactions when necessary.

Remuneration: The e-CNY does not bear interest, thus it is non-remunerative.
Financial Inclusion: Financial inclusion is a process aimed at ensuring that all
members of an economy have easy access to, availability of, and usage of the formal
financial system. An inclusive financial system offers numerous benefits, such as
facilitating the efficient allocation of productive resources, potentially reducing the
cost of capital, and improving day-to-day financial management. Additionally, it can
curb the reliance on informal and often exploitative credit sources, such as money
lenders. By providing secure and safe avenues for saving and a range of efficient
financial services, financial inclusion enhances both efficiency and welfare.

The significance of an inclusive financial system is well-recognized in policy circles,
and it has recently become a policy priority in many countries. Financial regulators,
governments, and the banking industry have all initiated measures to promote
financial inclusion.

The PBC introduced a detailed digital wallet structures, specifying different
"strengths” with associated transaction limits and balances. Users can upgrade
wallets by providing proper identification, customize wallets for specific functions,
and utilize three dimensions: personal/corporate, software/hardware, and
parent/sub-wallets. Legal obligations mandate all private entities in the PRC to
accept e-CNY as payment, enabling offline transactions between wallets without
bank account associations (People's Bank of China 2021).
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3.2 Sweden's e-Krona

The e-Krona is a digital iteration of Sweden's national currency, developed by the
Riksbank, Sweden's central bank, in response to the significant decline in cash usage.
As Sweden moves towards a more digital economy, the e-Krona aims to provide a
state-backed digital payment alternative that ensures the continuity of trust and
stability associated with central bank money (Ingves, 2018).

The e-Krona is designed for universal accessibility, allowing every resident of Sweden
to hold and use the digital currency. This inclusivity ensures participation from all
societal segments, including those underserved by traditional banking services,
thereby preventing financial exclusion as cash usage declines (Sveriges Riksbank,
2018a).

Balancing anonymity and traceability, the e-Krona offers a level of privacy
comparable to cash transactions while incorporating measures to combat illegal
activities such as money laundering and tax evasion. This quasi-anonymous model
ensures compliance without compromising the central bank's oversight necessary
for financial stability and security (Di Lucido, 2020).

Operating on a hybrid intermediation model, the e-Krona system allows end-users to
have a direct claim on the central bank, while intermediaries such as commercial
banks and fintech companies provide payment services. This model combines the
robustness and efficiency of both central and private sectors, maintaining the central
bank's pivotal role in the monetary system (Ingves, 2018).

The e-Krona's settlement infrastructure is centralized, managed by the Riksbank.
This centralized approach ensures secure and efficient transaction recording and
settlement, reducing fraud risks and enhancing the payment system'’s integrity.
Centralization facilitates real-time processing and finality of payments, aligning with
the digital economy’'s demands (Sveriges Riksbank, 2018b).

The e-Krona is non-remunerative, similar to physical cash, meaning it does not bear
interest. This design ensures that the e-Krona functions primarily as a medium of
exchange rather than a savings instrument. Future iterations may explore tiered
remuneration based on holding sizes to dynamically manage monetary policy
(Sveriges Riksbank, 2018b).
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The e-Krona represents a significant technological advancement in Sweden's
financial infrastructure. By providing a modern, efficient, and secure means of
payment, it adapts to the digital age and aligns with current consumer behaviors and
technological trends (Ingves, 2018). A primary motivation for the e-Krona is ensuring
that all societal segments have access to central bank money, particularly as cash
usage dwindles. The e-Krona aims to prevent financial exclusion by offering a
universally accessible digital currency, irrespective of access to traditional banking
services (Sveriges Riksbank, 2018a). Issuing a digital currency allows the Riksbank
to maintain its role as the guarantor of a stable and trusted monetary system. The e-
Krona ensures that central bank money remains a cornerstone of the Swedish
payment system, providing a safe alternative to private digital currencies and
mitigating the risks associated with a fully privatized payment infrastructure (Di
Lucido, 2020).

The e-Krona enhances economic efficiency by reducing transaction costs and
improving the speed and security of payments. Supporting Sweden's advanced
digital economy, it ensures that payments can be made instantly and securely,
facilitating seamless commercial activities (Sveriges Riksbank, 2018b). In times of
financial crisis or instability, the e-Krona offers a reliable alternative to bank deposits,
reducing the risk of bank runs. Its existence ensures that the public can access
central bank money even if confidence in the banking sector wanes, thereby
stabilizing the financial system (Ingves, 2018).

The e-Krona is a forward-looking initiative by the Riksbank to future-proof Sweden's
payment system. Addressing key design parameters such as access, anonymity,
intermediation, settlement, and remuneration, the e-Krona aims to create a secure,
efficient, and inclusive digital currency. This initiative not only ensures the continued
relevance of central bank money in a digital economy but also strengthens the
resilience and integrity of the financial system.

3.3 The Bahamas' Sand Dollar

In October 2020, The Bahamas launched the world's first central bank digital currency
(CBDC), the Sand Dollar. This groundbreaking initiative aimed to address long-
standing issues of financial exclusion and inefficiencies in the country's financial
system.
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The Sand Dollar's inception wasn't a quest for innovation for innovation's sake.
Instead, it emerged from two decades of efforts to eliminate financial exclusion by
removing barriers to financial services. The unique context of The Bahamas played a
critical role in shaping the Sand Dollar. Many Bahamians reside in remote locations,
making the transportation of cash expensive and inefficient. Moreover, bank
branches are often unsustainable on islands with small populations.

The country's vulnerability to severe weather events further underscored the need for
aresilient financial system. Hurricane Dorian in 2019 highlighted these vulnerabilities
by causing widespread flooding and destruction, significantly disrupting financial
services and cash availability. Additionally, the high mobile phone usage and the
advent of digital financial services provided a fertile ground for the introduction of a
digital currency. Ultimately, a central bank digital currency emerged as the most
inclusive, secure, and convenient means to provide accessible payment services to
all citizens at low or no cost.

The Sand Dollar was introduced with several key objectives:

Financial Inclusion: The primary goal is to expand access to financial services for
individuals and communities with limited or no access to traditional banking services.
Payment Efficiency and Safety: Providing a safe and efficient means of payment for
individuals and businesses, particularly micro, small, and medium-sized enterprises
(MSMEs).

System Efficiency and Stability: Improving the efficiency and stability of the payment
system by reducing reliance on physical cash and payment intermediaries.
Resiliency Enhancement: Enhancing the resiliency of the payment system by offering
a centralized alternative to traditional banking platforms.

Risk Reduction: Reducing the risk of money laundering and terrorist financing through
a more transparent digital financial system.

The Sand Dollar is a digital representation of the Bahamian dollar, carrying the same
rights as physical banknotes or coins. It is designed for use on mobile wallet
platforms and is recognized as legal tender, with its stability and value backed by
foreign reserves. Residents can access their Sand Dollar wallets through mobile
devices or, less commonly, physical payment cards. The system categorizes wallets
into three tiers (Central Bank of the Bahamas):

Tier One (Basic) Wallets: With a $500 holding limit and a $1,500 monthly transaction
limit, these do not require consumer due diligence processes.
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Tier Two (Premium) Wallets: With an $8,000 holding limit and a $10,000 monthly
transaction limit, these require risk-based identity checks.

Tier Three (Business) Wallets: Designed for merchants, with transaction limits set on
a case-by-case basis.

Transactions are almost instantaneously validated and are free of consumer fees.
The system employs multi-factored authentication, high-level encryption protocols,
and enhanced Know Your Customer (KYC) and Anti-Money Laundering (AML)
standards. Built on a blockchain platform, each transaction is irrefutable and
traceable.

The Central Bank of the Bahamas is actively promoting Sand Dollar through
awareness-raising events, educating consumers and merchants on its functionality
and benefits. Collaboration with government agencies aims to enhance efficiencies
in tax collection and disbursements, including payroll solutions and social aid.

Efforts are also underway to encourage financial institutions to develop Sand Dollar-
based products, simplify user onboarding, and release an improved Wallet 2.0 with
enhanced self-service and convenience features. Moreover, improving offline
functionality and integrating with the Automated Clearing House (ACH) are key areas
of focus.

While significant progress has been made, the journey of Sand Dollar is just
beginning. Its introduction has set a precedent for CBDC implementation worldwide,
showcasing how digital currencies can address financial inclusion and system
resiliency in unique national contexts. The Central Bank of the Bahamas continues to
innovate and refine the Sand Dollar, aiming to fully realize its potential in transforming
the financial landscape of The Bahamas.

Below table is evaluating the Digital Yuan (e-CNY), Sweden's e-Krona, and the
Bahamas' Sand Dollar based on Di Lucido's five design parameters and financial
inclusion:

The Table 1 compares the three CBDC initiations. The Digital Yuan (e-CNY) and
Sweden's e-Krona offer universal access with no restrictions, while the Bahamas'
Sand Dollar provides tiered access designed for those with limited or no traditional
banking services.
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All three digital currencies are quasi-anonymous, allowing some level of transaction
traceability to comply with privacy, KYC, and AML standards.

The Digital Yuan and Sweden's e-Krona use a hybrid intermediation model with
intermediaries, whereas the Bahamas' Sand Dollar employs direct intermediation with
commercial banks aiding in onboarding.

Settlement for all three digital currencies is centralized, with the Digital Yuan using a
permissioned DLT, the e-Krona managed by the Riksbank, and the Sand Dollar built
on a blockchain platform.

None of the three digital currencies bear interest, functioning primarily as mediums
of exchange without consumer fees.

Each currency aims to enhance financial inclusion, particularly focusing on
underserved populations, with the Sand Dollar specifically targeting remote
communities.

Table 1. Evaluation of the Digital Yuan (e-CNY), Sweden's e-Krona, and the
Bahamas' Sand Dollar.

Criteria Digital Yuan (e-CNY) Sweden's e-Krona Bahamas' Sand Dollar
Access Universal  access, no | Universal access, | Tiered access, designed
restrictions on holders available to all residents | for residents with limited
or no access to
traditional banking
services
Anonymity Quasi-anonymous:  fully | Quasi-anonymous: Quasi-anonymous:
traceable for intermediaries | similar privacy to cash | transactions are
and PBC, but P2P | transactions, with | traceable and comply
transactions are | measures to combat | with high-level KYC and
anonymous; emphasizes | illegal activities AML standards
data privacy and limits data
sharing
Intermediation | Hybrid intermediation: | Hybrid intermediation: | Direct  intermediation:

intermediaries issue and | end-users have a direct | Central Bank issues
manage digital wallets, with | claim on the central | Sand Dollar directly, but

direct claims on PBC; uses | bank, with | commercial banks help
a two-tier system for | intermediaries in user onboarding
distribution providing services

Settlement Centralized settlement: | Centralized settlement: | Centralized settlement:
uses a centralized- | managed by the | built on a blockchain
permissioned DLT | Riksbank platform ensuring
maintained by the PBC transparency and

security
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Remuneration | Non-remunerative:  does | Non-remunerative: Non-remunerative:
not bear interest does not bear interest, | transactions  validated
designed primarily as a | almost instantaneously,
medium of exchange without consumer fees
Financial Enhances financial | Ensures access to | Primary goal: expand
Inclusion inclusion by providing | central bank money for | access to financial
digital cash, supporting | all residents, especially | services for underserved
underserved populations as cash usage declines | and remote communities

Source: Authors

CONCLUSION

This study underscores the significant potential of Central Bank Digital Currencies
(CBDCs) in reducing foreign exchange rates and transfer costs compared to
traditional cash currencies and other digital transfer methods. By analyzing the
implementation and outcomes of CBDCs in China, Sweden, and The Bahamas, we
observe distinct advantages and varying focuses in their respective digital currency
strategies.

In China, the Digital Yuan has shown considerable promise in lowering transfer fees
and offering more favorable foreign exchange rates by minimizing the need for
intermediaries.

The e-Krona in Sweden, while primarily focused on enhancing domestic payment
efficiency, also demonstrates potential in streamlining cross-border transactions
through its integration capabilities. The Sand Dollar in The Bahamas highlights how
CBDCs can promote financial inclusion and reduce costs in small, island nations,
serving as a model for other countries facing similar challenges.

Central Bank Digital Currencies (CBDCs) present significant potential for cost
reductions and improved foreign exchange rates by facilitating direct transactions,
thereby minimizing dependence on numerous intermediaries. Furthermore, CBDCs
enhance security, expedite transactions, and promote financial inclusion, thereby
increasing their attractiveness and utility. However, the effective implementation of
CBDCs depends on various factors, including technological accessibility, regulatory
frameworks, and the public's willingness to adopt these digital currencies.

Despite the promising findings, several areas warrant further investigation to fully
comprehend the impact of CBDCs on the global financial system. Future research
should include a broader range of countries with diverse economic and technological
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landscapes to understand the universal implications of CBDCs. Additionally,
examining the long-term effects of CBDCs on financial stability, banking operations,
and monetary policy will provide deeper insights into their global impact.
Standardizing protocols for international transfers and exploring interoperability
between different CBDC systems can further enhance their global adoption.
Understanding user behavior and acceptance of CBDCs will also help identify barriers
and improve public trust.

In conclusion, CBDCs have the potential to revolutionize global finance by offering
lower costs, faster payments, and enhanced security compared to traditional and
digital payment systems. They provide central banks with new tools for monetary
policy and financial stability, while financial institutions must adapt by investing in
new technologies and services. The journey to widespread CBDC adoption involves
addressing technological, regulatory, and public acceptance challenges. Ongoing
research and collaboration among central banks, financial institutions, and regulatory
bodies are essential to unlocking the full potential of CBDCs and understanding their
impact on the global financial landscape.
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INTRODUCTION

Reviewing and getting to know the historical background (literature research)
provides a good starting point for the complex interpretation of compliance
management, risk management and innovation. Literature research not only provides
a theoretical basis, but also provides practical guidance for companies to select and
apply best practices and solutions. In recent years, thanks to the training of foreign
and domestic specialists, several Hungarian studies have been published that
analyse these concepts and help companies understand and manage these areas
effectively. It should be noted that the topic-specific source materials (publications)
in English, which typically discusses the rules of the USA and England, are of high
importance. Therefore, attention must be paid to the proper transposition and
applicability of the relevant Hungarian and EU regulations during their use.

The operation of companies in accordance with the laws can be regarded as a social,
economic, and state interest, but at the same time compliance with these interests is
threatened not only by legally prohibited conduct, but also by morally reprehensible
conduct. The purpose of compliance basically goes beyond the valid, effective legal
framework since compliance (in addition to compliance with legal norms) is examined
together with ethical principles. Hence, it is a "cross-cutting” field of law, i.e, a
combined system of ideas and legal guidelines. Thus, when examining compliance
management, risk management and innovation, further related literature research is
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therefore justified, as it is necessary to explore not only the relevant literature of the
legal, but also the ethical, information technology and other scientific fields.

COMPLIANCE MANAGEMENT (COMPLIANCE MANAGEMENT SYSTEM - CMS)

Development of company compliance in the United States has a direct impact on the
daily lives of European companies, such that they themselves apply the Foreign
Corrupt Practices Act in force in the United States (FCPA) and the Sarbanes-Oxley Act
(SOX); either by falling under the scope of these regulations due to one of their
business partners, or in the case of business partners’ FCPA/SOX compliance
processes — indirectly — they may also become affected, although they themselves
do not fall under the scope of the aforementioned legislation. Hungary is no exception
to this practice.

Compliance management in Hungary has undergone significant development in
recent years, and its appearance first became the focus of interest in the banking
sector. Not by chance, since the main legal framework regulations were introduced in
this area. The primary reason for this is that in 2004 Directive 2004/39/EU of the
European Parliament and the Council on the rules on the markets of financial
instruments, i.e. the Markets in Financial Instruments Directive (EU Directive, 2004),
was adopted, the aim of which was to the regulation of the region’s financial markets,
increasing transparency, and protecting investors. All of this made the development
of compliance as a function mandatory. The financial collapses caused by the
economic crisis in 2008, and the practical experience gained from it led the EU to
rethink the regulation, as a result of which, based on Directive 014/65/EU adopted in
2014, the UE issued the MIFID Il applicable from January 03, 2018, in which the rules
of MiFID | were revised and integrated (EU Directive, 2014). In Hungary, the President
of the State Supervision of Financial Organizations (PSZAF) showed direction with
PSZAF's recommendation No. 6/2013 (11 Mar) for the establishment and operation
of internal defence lines and the introduction of management and control functions
of financial organizations (PSZAF, 2013). The recommendation included expectations
for the compliance function. With the termination of PSZAF, the Hungarian National
Bank (hereafter MNB) revised and published MNB Recommendation 5/2016 (6 Jun)
on the establishment and operation of internal defence lines and the management
and control functions of financial organizations (MNB, 2016).

After that, the introduction of the compliance system was also regulated in Hungary
at the legal level in the Act CCXXXVII of 2013 on Credit Institutions and Financial
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Enterprises, effective from January 1, 2018 (Act, 2013). All organizations subject to
this Act must operate an independent compliance function, i.e. a compliance
management system. In 2017, the "Best Practice Codex" published by the Hungarian
Bank Association (Best Practice Codex, 2017) and the Recommendation No. 27/2018
(10 Dec) of the Hungarian National Bank (MNB, 2018) brought changes, as
implementing provisions that provide up-to-date guidelines for the practical
operation of the compliance management system for credit institutions. The aim of
the implementation provisions (the BP code and the MNB recommendation) is also
to help improve the identification of legal violations and compliance risks, and their
effective management.

Recommendation No. 12/2022 (Aug 11) published by the MNB on the establishment
and operation of internal defence lines and the management and control functions of
financial organizations can be considered another milestone (MNB, 2022). Although,
this MNB recommendation is a non-binding legal application tool, but a very useful
guide, as it transposes into domestic practice the guidelines and recommendations
of the European supervisory authorities (such as: European Banking Authority —
EBA/EBH; European Securities Market Authority — ESMA; European Insurance and
Occupational Pensions Authority — EIOPA; European Systemic Risk Board — ESRB).
The purpose of the recommendation is to increase the predictability of the application
of the pertinent law, to promote the uniform application of the relevant EU and
domestic legislation, and to describe the principles and methods proposed to be
applied by the MNB.

Compliance management plays a prominent role in the financial sector, as credit
institutions are in direct contact with customers' financial assets and the money
market. The activity of credit institutions carries significant risks, for example the
fight against money laundering and the financing of terrorism, market manipulation,
and data protection, as well as in the field of data security. The risks can have serious
legal and reputational consequences for clients and the financial world. With the help
of compliance management, credit institutions can ensure that their activities comply
with the relevant laws and regulations in all respects. In addition, credit institutions
provide a wide range of customer services, so they also need strict control and
enforcement of compliance with complex regulations and legislation.
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RISK MANAGEMENT STRATEGIES

Common to the management of risks is the occurrence of an event that represents
(always some random) danger or damage, or protection against the damage caused
when it occurs. Risk management is when, before the occurrence of a given risk event,
we consciously shape our activities in such a way that either the chance of the
threatening event occurring, or the damage caused by it is smaller.

The importance of assessing compliance risks is outstanding for credit institutions.
These risks may arise from the activities, business model and regulatory environment
of the given credit institutions. In the banking sector, we can talk about the possibility
of compliance risk if there is a possibility of violating legal and ethical norms. The
risks of financial areas can be interpreted mainly in terms of legal, financial, business
and reputational environmental effects. The identification of risks is carried out by
Risk Management, and the evaluation methodologies help to identify and prioritize
them to take appropriate measures to manage them. The methods generally focus on
assessing the severity and probability of risks and analysing the effectiveness of
preventive measures. In addition, it is important to recognize the risks in time and
take appropriate measures to reduce their negative effects.

Types of risk management tools can be:

1. Risk assessment methods: they help to identify and evaluate different risks, for
example the severity and probability of risks. This includes risk matrixes, SWOT
analysis, risk indexes, risk assessment questionnaires and statistical models.

2. Risk management plan: a document in which the risks, the related (preventive,
mitigation) measures, and responsibilities are recorded. It supports
institutions to manage risks in a structured way and to respond effectively to
them.

3. Risk monitoring and warning (alarm) systems: early warning devices that
facilitate identification and warn of possible risks and problems. These include
automated monitoring systems, event logging and regular reports.
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For credit institutions, risk management* is of particular importance, as their activity
itself carries financial risks. However, individual risks depend greatly on the business
model of the given institution, the market environment and the behaviour of
customers. Financial institutions and enterprises must have complex risk
management strategies to maintain their economic stability, reputation and comply
with legal requirements. Properly developed and effective risk management strategic
systems help to do this.

Effective risk management is not to be understood as a series of steps, but as a
cyclical process in which new and ongoing risks are continuously identified,
evaluated, managed and monitored. This process allows assessments to be updated
and revised, and when new, unexpected events occur, timely action can be taken to
protect people and assets. In this way, credit institutions can operate more
confidently in the changing economic environment and contribute to the promotion
of economic stability and flexibility. Figure 1 shows the process of risk management.

Figure 1: Risk management process

Identification of risks . . ) . .
.. Assessment, evaluation Response to risks: risk Risk monitoring and
and their internal- : e .
. and analyses of risks criteria review
external environment

Source: own editing

According to the International Organization of Internal Auditors (l1A), the place of risk
management within the organizational compliance system is the first and second line
in the Three Lines Model, which was rethought in 2020, by blurring the line with
internal control, and at the same time puts it under the same management chain,
which enables a more unified risk management strategy. In the MNB's
Recommendation (MNB, 2022), the implementation of responsible internal
governance can be ensured by building the appropriate organization, establishing and
operating an appropriate board system, and exercising management and supervision
functions.

Also based on the MNB's Recommendation, the follow-up, control- and supervision
tasks (risk management methods) can be considered together as supervisory

4 A risk management strategy in this context is understood as a structured approach to the
management of risks, risk exposures and risk events, which can be applied in any industry and of any
size.
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functions, which are part of the first line of defence. The second line of defence — as
an internal control function — includes risk control and compliance assurance
functions, while the third line of defence includes internal control and auditing
functions covering the entire organization. Therefore, in accordance with the Three
Line Model, the MNB's Recommendation classifies the risk management of
Hungarian credit institutions partly under the management and partly under the
internal control and supervision function. Accordingly, the task of risk management
is twofold: operational (primary line of defence) and independent (second line of
defence).

Risk management strengthens and helps economic stability and flexibility in the
following ways:

1. Planning ahead: risk management processes help prepare for unforeseen
events, which increases economic stability.

2. Regularity: regular risk management assessments and updates help
institutions monitor and manage risks, thereby increasing flexibility in a
changing environment.

3. Transparency: risk management processes provide transparency for
institutions and markets, which promotes trust and stable operations.

The most frequently used risk management strategies are presented in Table 1.

Table 1: Most frequently used risk management strategies

Risk management methods Risk management strategies

Business Experiments: to assess
different outcomes of possible threats
or opportunities of the "what if..." type.

Preventive measures Theory Validation: by examining

The occurrence of risks is tried to be
prevented. For example: by developing
and enforcing educational programs
and codes of ethics; by introducing and
regularly updating effective guidelines,
regulations and processes.

several options, using questionnaires
and group surveys, stress tests,
research is carried out in advance and
opinions are obtained, for example, from
customers, but also from employees, to
select the optimal solution or to
establish solution priorities.

Building in Buffers: buffers are placed
in the entire system of the procedure,
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Risk management methods

Risk management strategies

thereby minimizing the occurrence of
unforeseen risks).

Diversification: maintaining a broad
portfolio across different assets and
business areas to minimize losses in the
event of a market crash.

Supervision and control

The creation and maintenance of this
system helps to identify, track- and
monitor potential risks (independent
compliance control). It may include
internal control processes, risk analysis,
audits; its introduction and application
require an active managerial attitude
and reqgular supervision.

Data Analysis: data collection and
analysis are a key element in the
assessment and management of many
risks. For example, qualitative risk
analysis can help identify potential risks
of a project.

Risk-Reward Analysis: risk-profit
analysis, during which contradictions
may arise.

Reactive measures

They are brought after the risks have
occurred. This includes taking legal
steps, initiating criminal proceedings, as
well as defining and implementing
remedial (mitigation) measures.

Minimum Viable Product (MVP):
minimizes the burden on customers,
only the most necessary strategy is
used.

Source: own editing

Examining risk management, in terms of economic stability and flexibility, it is
important to highlight the following aspects:

1. Minimizing losses: appropriate risk management enables institutions and
economic systems to minimize potential losses by preparing for and

preventing risky events.

2. Increasing confidence: it increases the confidence of customers and investors
in institutions and the market, all of which can help reduce panic and stabilize

markets in times of crisis.

3. Competitive advantage: institutions that apply effective risk management
strategies can enjoy a competitive advantage in the market and be better

prepared for unexpected events.

4. Compliance with legislation: risk management helps institutions to comply
with legal requirements and regulations (which improves the institution’s
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reputation and reduces legal risks), as well as to avoid violations and prevent
crimes.

5. Cost savings: forward-thinking risk management strategies enable institutions
to prevent damage and losses, thereby achieving cost savings.

Credit institutions, like companies operating in other industries, introduce a system
of standards developed by the International Organization for Standardization (1SO),
which is accepted for international standard requirements (they are also continuously
transferred to the Hungarian standard system). Among the standards introduced by
credit institutions, the ISO 37001:2018 and ISO 37301:2021 standards should be
highlighted. ISO 37001:2018 is a standard for anti-corruption management systems,
while ISO 37301:2021 is an international risk management standard, the predecessor
of which is the ISO 19600:2014 standard, which serves as a guideline for the
establishment and operation of a compliance management system. Both standards
require a risk-based approach, and both follow the Plan-Do-Check-Act (plan:
planning; do: action; check: control: act: intervention; in a short form: PDCA) process
cycle®. While ISO 37301:2021 takes a holistic approach to compliance management,
ISO 37001:2018 focuses on a single aspect, i.e. anti-corruption management. The
basic function of ISO 37001:2018 is the detection and prevention of corruption, as
well as the development of corporate culture and the practical implementation of
ethical and business values. The introduction of ISO 37301:2021 helps standardize
and systematize compliance processes, and increases transparency, proportionality,
and awareness of responsibility.

In summary, the assessment of risks and the application of appropriate risk
management strategies are key to the promotion of economic stability and flexibility,
because banks and other enterprises performing financial activities play an
unavoidable role in the functioning and operation of economic systems. These
strategies allow institutions and economic systems to prepare for unexpected events,
minimize risks and increase trust and the level of social responsibility in the word of
financial market.

5 The PDCA cycle is a repetitive, four-step management method used to control and continuously
improve products and processes. It is also known as the Deming cycle or the Shewhart cycle, or only
simply control cycle.
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INNOVATION AND BUSINESS DEVELOPMENT TRENDS AND CHALLENGES

For credit institutions, innovation and business development are key factors in
maintaining and increasing competitiveness, the development of which is intertwined
with regulatory frameworks, infrastructure changes, and the strengthening of the
relationship between business sustainability and compliance. The emergence of
technology-based new business models (artificial intelligence: Al; blockchain and big
data analysis) and the rise of digital financial services carry enormous potential and
raise new regulatory demands. The increasing frequency of cyber-attacks and the
introduction of the GDPR (General Data Protection Regulation) impose additional new
security challenges and obligations for security and data protection on financial
market players. Furthermore, the spread of distributed ledger technology (DLT)® and
cloud-based services creates new opportunities for credit institutions, for example in
the emergence of smart contract options (smart contract)’, which facilitates the
smooth handling and settlement of commercial transactions, but they can also be
used for faster cross-border payments. Their use enables a more flexible (more
efficient) management of power resources, but at the same time they also require
appropriate technological development and the need to introduce compliance with
data protection requirements.

It is necessary to highlight the area of cryptocurrencies, which has spread thanks to
the already mentioned distributed ledger technology. In decentralized financial
systems, in addition to traditional players, such as credit institutions and central
financial institutions, new players and models have appeared, to which the current
traditional financial regulation cannot really be applied effectively. In this context, a
new concept and regulation, DORA (Dependent Origination and Regulatory Action),
came to the fore. DORA-compliance is a concept that is increasingly important in the
field of distributed systems and cryptocurrencies and tries to meet the challenges of
compliance. The essence of the system is to check the data in a decentralized
manner, thus minimizing the possibility and uncertainty of human intervention,
thereby increasing the security, reliability, and cyclical continuous updating of the
data. Its basic task is to ensure the up-to-date authenticity of data and compliance

6 Distributed ledgers, unlike traditional databases, do not have a central repository or administration
function. In the distributed ledger, each node processes and verifies each item, thereby generating a
record of each item and establishing a consensus on its authenticity. A distributed ledger can be used
to record static data, such as records, and dynamic data, such as financial transactions.

7 A smart contract is a self-running computer program that automatically executes the terms of the
contract without the involvement of a third party.
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with legal and regulatory requirements in distributed systems. DORA-compliance
achieves this by using decentralized oracles and reputation analysers that evaluate
the credibility and compliance of system participants?®. In distributed systems where
there is no direct trust between participants, ensuring this type of compliance is
critical to the secure operation of the system and to gaining the trust of users.

Understanding and managing challenges and response-patterns is crucial for
companies from the point of view of successful compliance management operation
and sustainable business activity, so they must constantly strive for innovation based
on the above. The relationship between challenges and response-patterns is shown
as an example in Table 2.

Table 2: Challenges and response-patterns

Challenges Response-patterns

Rapidly changing legal environment. Technological developments, digitization,
artificial intelligence (Al), chatbot.

Increasing amount and complexity of data. | Data protection and GDPR.

Technological challenges. Electronic cooperation with regulatory
authorities.

Training and development of human | Up-to-date adaptation of environmental-,
resources. social- and governmental (ESG)
requirements into the company systems.

Source: own editing

SUMMARY AND CONCLUSIONS

It is essential for all modern companies, but primarily for credit institutions, to
effectively manage risk and innovative company development management within
the compliance system, because these areas are intertwined with each other and
affect the company's performance and its long-term positive perception, business
sustainability, which is also the basis of their stability and reliability and part of the
value index of an economic environment. Compliance risk management must

8 In DORA-compliance systems, decentralized oracles are entities that provide external data and
information to the system. These oracles ensure the authenticity of transactions and events, and verify
participants' compliance with legal requirements. Reputation analysts evaluate the credibility and
reputation of each participant and decide on their participation or restriction of certain activities based
on this.
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encompass the entire company and its entire operation ("firm-wide" approach). Its
scope covers all business and production areas, the so-called to supporting areas.

The aim of the study was to present the connections and points of contact in the field
of compliance, risk management and innovation, which, by knowing them, it becomes
possible for credit institutions to be able to effectively handle and manage the
compliance- and risk challenges, while finding answers to new innovation challenges.

The conclusion of the study can be summarized as follows:

1.

Proactive risk management: in the practice, risk management specialists must
cooperate and actively participate in the identification, evaluation and
management of risks. The proactive approach enables companies to respond
to changing environmental and market challenges in a timely and efficient
manner.

Review and development: managers must constantly review the management
of compliance, risk and innovation and then constantly develop these
processes in accordance with changes in the business environment.

Continuous follow-up: changes in legislation and other rules for credit
institutions are almost impossible to follow these days. In addition, a financial
institution/enterprise, regardless of its area of operation, must comply not
only with Hungarian but also with European Union and international directives.
Following laws, guidelines, interstate agreements and other rules is essential
for compliance management as a whole. Furthermore, the updating of internal
codes, guidelines, complaint handling and other organizational documentation
and the availability of feedback questionnaires are also essential for good
compliance.

Data protection and cyber security: data protection, information security and
cyber protection are of prime importance in the areas of compliance, risk and
innovation. Organizations must ensure the protection of data and their
systems and compliance with data protection laws, while enabling innovation
and its development and continuation.

Transparency and accountability: companies must ensure the disclosure of
information, as well as the responsibility of decision-makers (civil, labour,
criminal law) for the company's activities.

Complexity and challenges: the intertwining of compliance-, risk management
and innovation makes the management of tasks increasingly complex for
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company managers and decision-makers. Understanding the impact of
individual areas on each other and managing them accordingly helps the
management in dealing with these challenges.

7. Participation in strategic decision-making: mutual and active participation of
employees and managers in the fields of compliance, risk management and
innovation is necessary in making strategic decisions. Their expertise and
experience are indispensable in achieving goals and minimizing risks.

8. Communication and relationships: building them is also crucial for company
leaders, practitioners, employees and customers. The credit institution's
attention must cover, on the one hand, external communication (customer
satisfaction feedback, expectations from authorities), and on the other hand,
internal communication (downward and upward process). Communication
channels help the flow of information and problem solving, thereby improving
the effectiveness, flexibility and adaptability of business management.

9. Flexible response: a flexible and dynamic response to unexpected challenges
and risks is necessary to preserve the competitiveness and sustainability of
companies. This can be achieved through prior risk management, the
establishment of a network of assistants ("compliance ambassadors”), ad hoc
and reqular inspections, as well as the identification of best practices.

10.Support for culture change: decision-makers and managers have an
outstanding role in supporting and facilitating the creation, strengthening and
maintenance of the compliance culture within the credit institution. This
includes appropriate education and awareness-raising, as well as
emphasizing the importance of moral commitment and setting an example, i.e.
creating a culture of compliance.

11.Training and employee development: it is necessary to ensure continuous
further training and development for those working in the areas of compliance,
risk and innovation (for all employees who have a key role in the preliminary
identification and timely management of risks, the prevention of possible
sanctions, the increase of market confidence, the loss of reputation
prevention).

Regarding compliance-, risk management and innovation/company development (i.e.

effective sustainability of business activity), it is recommended to consider the
following suggestions:
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Establishing strategic alignment and partnership: development/sustainability,
which connects these functions with the company's business goals and
strategy. Secondly, credit institutions operating in the same segment, i.e. in
this case with competence in the field of financial work, must strive to share
their experiences, to share and harmonize their established systems (within
the framework of the partnership relationship), and to establish joint
monitoring systems, thus enabling the more effective information exchange
and cooperation between credit institutions.

Exploiting technological innovations: possibilities provided by technological
innovation, credit institutions can operate compliance processes more
effectively and increase their performance. Automation (data analysis,
questionnaire research, data aggregation, debugging, etc.), the use of
chatbots® and artificial intelligence helps to automate time-consuming and
expensive tasks and reduces human influence and error. With their help,
statistical indicators can be made available that can be incorporated into the
risk prevention system.

Creation of an organizational ombuds function: the company's compliance
function is responsible for the enforcement of the ethical standards defined by
the company in addition to the observance of external and internal rules and
standards (see ISO 37301:2021 standard). This responsibility is met with the
usual compliance tools (such as compliance procedures, labour law sanctions,
etc.) cannot always be handled properly. The role of the organizational
ombudsman appears between the compliance and HR functions in terms of
more effective cooperation, the creation and promotion of company culture,
and a better understanding of regulations. The feedback, the so-called "tone
from the top” or "tone from the middle" messages, and all feedback-type
information supports management in improving culture and regulations, and
in the interests of employees and in the service of the company's long-term
success.

It is important for company managers and decision-makers to recognize and
productively manage the areas of contact between compliance-, risk- and innovation
management. To do this, they need to develop purposeful processes, systems and

9 Also called a chatbot, or bot for short, is a text-based dialog system that enables chatting with a
tech-information system. A chatbot is a software application that is used to conduct text or text-to-
speech online communication with live persons (for example, customers or administrators) based on
pre-trained rules and input information.
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policies that enable the company to comply with legislation, minimize risks and
encourage innovation at the same time. The internal control system of credit
institutions focuses on the fight against money laundering and terrorist financing, the
prevention of market abuse, the separation of financial and investment services, fraud
prevention, and the protection of personal data.
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ABSTRACT

This study significantly examines the complex relationship between two crucial
concepts: banks' competition and financial stability for the five largest banks in
selected Eastern European countries over the period 2011 - 2021. Firstly, based on
scholars, financial stability policy has reached a debatable level since the time of the
2007 - 2008 financial crisis, especially in prioritizing the phenomenon of competition
in the banking industry. Since market power and profit margins in the banking sector
are gradually diminishing with the concept of intense competition, however, based on
earlier academic research, there hasn't been any conclusive proof about the nature of
the relationship between competitiveness and stability in financial systems until now.
Descriptive, correlation, and regression analysis assessed the complexity of the
relationship, focusing on key variables related to financial stability such as capital
adequacy ratios (CAR), profitability ratios including return on assets (ROA) and return
on equity (ROE), and non-performing loans (NPLs), as well as variables indicating
competition among banks such as market share. The major results of the study
revealed a nuanced connection between financial stability and banking competition,
as a weak positive relationship was noted between market share and CAR, indicating
that increased competition is linked to more effective risk management and stronger
capital buffers. On the other side, the market share correlation with ROA, ROE, and
NPLs was statistically significant and very weak, suggesting that increased
competition does not necessarily result in decreased profitability or asset quality
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issues. Furthermore, it can be concluded that high levels of banking competition have
the potential to enhance efficient risk-taking management and stability among
financial entities. Ultimately, the study implies that efficiency, safety, and stability of
the financial markets should be one of the major focuses for policymakers and
banking regulators.

Keywords: banking competition, stability, market power, financial systems,
descriptive statistics, risk-taking management

INTRODUCTION

Banks are considered major and essential entities to the economy because they
effectively allocate capital through financing investment and operational activities in
both the short and long run. A productive, safe, efficient, and stale banking sector can
boost economic growth and raise living standards, but under certain circumstances—
such as lending money to investors for housing or taking on excessive risks in
unproven projects—banks can also generate systematic risk that can result in
financial crises, the consequences of which can differ greatly across nations, as the
2007 - 2008 was excellent evidence for the debate. One significant category of
financial institution that can contribute to systemic risk in the financial system is a
bank. The expansion of banks can result in risks that, at a certain point, cannot be
offset by the expected return and accumulate the consequences of a financial
instability worldwide.

Literature Review

Over the past 20 years, and especially since the global financial crisis of 2007—-2008,
researchers and policymakers have focused their attention on the nature of the
relationship between banking competition and financial stability and to examine the
major factors behind this fragility in the relationship between both concepts. First and
foremost, major findings of a scholarly work based its methodology on a panel data
model for 14 Asia Pacific economies in a 7-year period (between 2003 and 2010)
show that high levels of concentration increase financial vulnerability, and reduced
ability to set prices raises banks' risks, which imposes strict entry rules to enhance
stability in the banking sector (Fu et al.,, 2014). Moreover, Berger et al. (2017)
employed multiple measures of competition to check for robustness of findings,
controlling for possible endogeneity of market power measures using instrumental
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variable techniques, and using a generalized method of moments (GMM) on data from
8325 banks from 23 developed countries, and concluded that market power brings
more financial stability and protects franchise values through applying several risk
management techniques. However, another research addressed the link between
competition and stability using collective estimates from 31 studies covering various
conditions, analyzed by Bayesian model averaging (BMA), stating that there is a weak
relationship between competition and stability in the banking sector based on
different aspects including data characteristics, country types, analysis design,
stability measures, competition quantification, and estimation methods (Zigraiova
and Havranek, 2016).

Furthermore, Beck (2008), in his research to examine the nature of linkage between
market structure, banking competition, and stability, employed an emperical studies
and different competition measures and concentration ratios and agreed on a
common ground from his findings on the positive relationship between stability and
competition in the banking industry affected by various variables such as market
power, bank concentration, and regulatory policies restrciting banks activities, since
high market power increases stability and regulatory policies restrciting banks
activities decrease it. Similarly, Boyd and Nicolo (2005) applied empirical analysis to
assess the relationship between competition and bank risk-taking behavior based on
many models and draw out the conclusion that the link is complex and bank stability
may vary and can be influenced by market concentration, competition, and some
other factors. Going deeper into the type of relationship between the 2 studied
concepts, research used 12-year (1998 - 2009) financial statements from the 5
largest cooperative European banks, including Austria, France, Germany, Italy, and
Spain, using Granger causality. Findings highlighted that higher competition levels
increase bank stability, and herding behaviour, which means following and copying
other investors techniques and strategies in cooperative banks, positively impacts
banking stability (Fiordelisi and Mare, 2014). Gathering more pieces of evidence from
the real banking system, a study was implemented across a sample of Baltic
commercial banks over a 10-year period (2000 - 2014), applied a Lerner index and
market share, and found a U-shaped nonlinear relationship between competition and
financial stability, which explained that competition in banks can have positive and
negative effects on financial stability from two perspectives: individual risk and
systemic risk, since competition tends to improve financial stability by lowering
systemic risk while pushing banks to take on more risk and become more fragile as
individual banks (Cuestas, Lucotte and, Reigl, 2020).
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Research Objective

From a brief overview of some historical background about assessing the type of
relationship between competition and stability in the banking markets, it is derived
that their linkage is perfectly correlated to several factors and variables that can either
have positive or negative consequences. Yet, in order to fill this unclear gap about
the relationship, the objective of the current research is to examine and contribute to
a real and clear conclusion about the form of this complex relationship, and will
address the following research questions:

1- In the last 10-year period, how will the degree of bank competition in European
nations impact the region’'s overall financial stability?

2- What particular mechanisms underlie the relationship between financial
stability and banking competition in European nations, and how can important
financial stability indicators adapt to changes in the dynamics of competition
within the continent's banking industry?

Methods

To begin with, the term "competition” refers to a dynamic process where debate in
the market and banking organizations constantly interact. And as previous studies
investigated the complex and non-linear relationship between competition and
financial stability, some scholars argued that higher levels of competition can boost
financial stability, while others had an opposing perspective. Essentially, this study
aims to investigate the relationship between banking competition and selected
measures of financial stability, with a focus on variation in the level of competition.
Specifically, this research focuses on five variables: the ratios that can be used to
compare the efficiency of the banks include the capital adequacy ratio (CAR), return
on assets (ROA), return on equity (ROE), market share in terms of assets (%), and non-
performing loans (NPLs). Thus, this research method will undergo a first analysis,
which will be a descriptive analysis in order to overview the results and the nature of
the variables, their distribution, and trends. Correlation will again be used to analyze
the correlation coefficients between the various variables, while regression analysis
could be used to analyze the hypotheses formulated above with more precision for
the factors for both banking competition and financial stability.
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Sample Banks and Period

Evidence from Banking sectors are gathered from a sample of the 5 largest European
banks. The sources of data for this study include the annual reports and financial
statements of the leading banks in the selected Eastern European countries, formed
by Ceska Sporitelna in the Czech Republic, OTP Bank in Hungary, PKO Bank Polski in
Poland, Banca Transilvania in Romania, and Slovenska Sporitelna in the Slovak
Republic. The sample comprises the following banks over the financial year 2011 -
2021. However, data availability was inconsistent depending on the variable under
consideration and bank under analysis, due to differences in reporting standards and
inadequate availability of the required financial disclosures. Changes are considered
based on the annual data results, which allow for the identification of both short-term
changes and tendencies that take place within a year.

Research Hypotheses

Based on the above-identified variables, four major hypotheses were formulated to
examine the link between banking competition and financial stability among the five
top banks of the five chosen Eastern European countries:

H1: There is a positive relationship between banking competition measured by
market share and the CAR of the five Eastern European countries.

H2: There is a negative relationship between banking competition measured by
market share and the ROA of the five Eastern European countries.

H3: There is a negative relationship between banking competition measured by
market share and the ROE of the five Eastern European countries.

H4: There is a negative relationship between banking competition measured by
market share and the ratio of NPLs in the five Eastern European countries.

Data Collection

Table 1 contains the data on major financial parameters of some of the countries of
Eastern Europe in 2011 and 2021 including the Capital Adequacy Ratio (CAR), the
Return on Assets (ROA) the Return on Equity (ROE), the market share by assets as
well as the Non-performing Loans (NPLs) for these countries’ important banks.
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Table 1: Selected Eastern European countries and the key financial indicators
between 2011 and 2021 (country-level).

Ag:p:lt:l Return on Return on Market share er?:rrr:in
Country Bank Name Year quacy Assets Equity in terms of p 9
ratio (ROA) (ROE) assets (in %) Loar_ls (NPLs
(CAR) in %)
Czeck Ceska 2011 13.00 0.87 18.20 20.00% 5.30%
Republic Sporitelna
Hungary OTP Bank 2011 20.00 1.80 13.60 25.20% 5.36%
Poland PKO Bank 2011 11.93 2.20 18.30 17.80% 2.30%
Polski
Romania Banca 2011 ~12.34 1.25 13.26 7.27% ~4.00%
Transilvania
Slovak Slovenska 2011 15.20 1.70 20.00 21.00% ~8.00%
Republic Sporitelna
Czeck Ceska 2021 23.00 0.80 9.80 ~22.00% 2.09%
Repulic Sporitelna
Hungary OTP Bank 2021 25.10 1.60 11.60 29.90% 7.00%
Poland PKO Bank 2021 18.23 1.20 12.10 12.25% 4.50%
Polski
Romania Banca 2021 26.15 1.42 18.04 19.55% 2.71%
Transilvania
Slovak Slovenska 2021 20.50 1.00 12.20 ~25.00% ~3.50%
Republic Sporitelna

Source: created by the researchers based on World Bank data and Banks Financial Reports
20171-2021.

Results
1- Descriptive Statistics

The details of descriptive statistics for five variables are presented in table 2, which
contains mean, medians, standard deviations, minimum and maximum of each of the
variables.
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Table 2: Descriptive Statistics Summary of the Five Variables each.

Variable Mean Median Stapdgrd Minimum Maximum
Deviation
CAR 18.55 19.12 5.01 11.93 26.15
ROA 1.38 1.34 0.42 0.80 2.20
ROE 14.71 13.34 3.38 9.80 20.00
Market 20.00 20.50 6.18 7.27 29.90
Share
NPLs 4.48 4.25 1.87 2.09 8.00

Source: created by the researchers based the data analysis on Excel.

2- Correlation Analysis
Table 3 shows the correlation between the market share and four financial variables.

It also highlights the degrees of coherence showing the strength and direction of
these relations.

Table 3: Correlation Analysis Summary of the Four Variables with Market Share.

Variables Correlation Coefficient (r)
Market share & CAR 0.85
Market share & ROA 0.11
Market share & ROA -0.12
Market share & NPLs 0.30

Source: created by the researchers based the correlation analysis on Excel.
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Table 4 presents the summary of the regression analysis for four dependent variables
with market share as the independent variable. The table includes the significance
levels, R-squared values, multiple R, coefficients of market share, and F-values.

Table 4: Regression Analysis Summary of the Four Dependent Variables and the
independent Variable (Market share).

P-
Dependent | P-value value | Adjusted | R Multiple | Coefficients | F-
Variable (significance | of R Square | square | R of market | value

level) market share
share
CAR 0.07 0.07 0.31 0.39 0.63 0.47 4.53
ROA 0.76 0.76 -0.13 0.01 0.12 0.01 0.10
ROE 0.75 0.75 -0.13 0.02 0.12 -0.06 0.11
NPLs 0.42 0.42 -0.04 0.09 0.31 0.09 0.72
Source: created by the researchers based the regression analysis tests.
Discussion

The results of this study show various findings that refer to the evaluation of banking
competition and its impact on financial stability among the five large banks from
Eastern European countries between 2011 and 2021. The different degrees of
significance in the regression analysis results support the formulated hypotheses in
some measures.

Firstly, the regressed market share with Capital Adequacy Ratio (CAR) was
statistically significant with a F (p-value) of 4.53 and a p value for market share of
0.07. The adjusted R-square is 0. 31 suggests that market share influences CAR to
the tune of 31 percent, a positive value of the coefficient of market share of 0.47. This
gives a slight support to Hypothesis 1, which stated that there is a significant positive
relationship in banking competition measured by the market share of the five largest
banks in European countries, illustrating a weak positive relationship with R squared
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= 0.39 but no statistical significance at the 0.05 level. Thus, H1 was not supported,
where the above finding suggests that increased market share also means that banks
have higher capital adequacy ratios, suggesting efficient risk management and
stronger capital buffers.

However, it did not reveal a positive outcome when trying to establish the correlation
between market share and return on assets (ROA). The regression analysis
conducted on ROA yielded a significance level (p-value) of 0.76, the p-value for
market share at the level of 0.76, and the adjusted value of R-square is equal to -0.13.
The regression model depicted above therefore has an R square of 0.01 and a
coefficient for market share of 0.01, where a weak negative relationship is suggested
between market share and ROA, indicating no statistical significance supporting the
second hypothesis, stating a negative correlation between banking competition,
measured market share and ROA for the selected Eastern European banks. Hence, H2
is not validated, and this implies that with enhanced market share, these banks do
not have to compromise efficiency in the usage of the available assets.

Likewise, the analysis of return on equity (ROE) regression results has also gone
against the proposed hypothesis. The p-value significance was 0.75, which was equal
to the p-value on the market share variable, and an adjusted R-square of -0.13, with
an R-square of 0.02, and the coefficients for market share were -0.06, showing very
weak negative link between the two without statistical significance, so this goes
against the third hypothesis, which expected market share to have a negative
relationship with ROE. Therefore, H3 is not supported, and gains in market share
underperform when it comes to the profit realized on the shareholders' equity
investment.

Furthermore, the regression analysis for non-performing loans (NPLs) provides a
significance p value equal to the p value for market share at 0.42, which shows the
model has an R-square of -0.04. The R-square was 0.09, while the coefficient for
market share was 0.09, which reveals a rather weak positive correlation between
banking competition measured by market share and NPLs. From these findings, it can
be deduced that H4 is not statistically validated for showing a positive association
between market share and NPLs, thus concluding that market share plays a limited
role when it comes to the maintenance of the quality of the loan portfolio, as
computed by the levels of NPLs.
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Consequently, the moderate level of significant results is consistent with the
hypothesis of a positive association of market share with CAR, which means that
financial stability can improve in banks with high market share. However, as
hypothesized, market share has a negative and insignificant relationship with both
ROA and ROE, while the moderating variables show no significant impact of market
share on NPLs.

Limitations

Despite the major findings, nevertheless, the study has some limitations that are
worth noting, as follow: first, despite many banks being present in East-European
countries, the country representation in the sample is heavily reduced, and there are
only five banks in the East European countries, reducing the generalisability of the
findings of the research study. Third, the sources of data used to gather information
were not consistent for all types of data across banks and/or financial indicators or
could produce inconsistent results. However, the analysis was done between 2011
and 2021, and hence the study did not take into consideration the long-term effects
of the macroenvironmental factors on the banking sector and the relative forces that
may affect the sector. However, the study has not addressed the endogeneity
problem, future shocks in banking regulation, or macroeconomic factors that may
affect the competition-finance stability nexus. These limitations should be applicable
in future research by using a larger sample size, gathering more data, and
incorporating other variables that relate to banking stability and competition.

SUMMARY

As a conclusion, this research aimed to analyze banking competition's impact on
financial stability by analyzing a range of financial data from the five largest banks in
the Eastern European region for ten years (2011 - 2021). In pursuing the objective of
the study, descriptive, correlation, and regression techniques were applied to test out
a relationship between the financial stability variables, which include capital
adequacy, return on assets, return on equity, and non-performing loans, and the
market share. In addition, the study shows that there is a mixed effect of competition
on the banking sector and financial stability. The regression result depicted that CAR
showed a moderately positive correlation with market share, meaning that the banks,
which performed higher on the measure of market share, have also demonstrated
better capital adequacy, thus proving the effective risk management of the banking
sector. However, extended empirical analysis did not disclose more evidence for the
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hypotheses of a negative relationship between market share and ROA, ROE, and NPLs.
This implies that though the achievement of a higher market share may lead to
greater capital adequacy, it may also result in a better asset yield, profitability, or loan
quality. Moreover, these results are a significant input to the debate that has been
made regarding the effect of competition in the banking segment. Therefore, insights
for future studies are to include other variables in the model and perhaps stake a
wider net for banks under investigation to increase and provide a more detailed view
of the extent of the relationship and the understanding of the relationship between
banking competition and financial stability over a more extensive period.

REFERENCES

Annual reports (no date) OTP Group - Annual reports. Available at:
https://www.otpgroup.info/investor-relations/reports/annual.

Banca Transilvania S.A. (2021) Consolidated and Separate Financial Statements: Prepared in
accordance with the International Financial Reporting Standards as adopted by the
European Union. For the year ended 31 December 2021.

Banca Transilvania S.A. (2023) H1 Financial Results. Prepared in accordance with the
International Financial Reporting Standards as endorsed by the European Union, 28th
August.

Beck, T., 2008. Bank competition and financial stability: friends or foes?. World Bank policy
research working paper, (4656).

Berger, A.N., Klapper, L.F. and Turk-Ariss, R., 2017. Bank competition and financial stability.
In Handbook of competition in banking and finance (pp. 185-204). Edward Elgar
Publishing.

Boyd, J. H., & De Nicolo, G. (2005). The theory of bank risk taking and competition
revisited. The Journal of finance, 60(3), 1329-1343.

Ceska sporitelna - market share in bank revenues (no date) Helgi Library. Available at:
https://www.helgilibrary.com/charts/ceska-sporitelna-market-share-in-bank-
revenues-quarterly.

Cuestas, J.C., Lucotte, Y. and Reigl, N., 2020. Banking sector concentration, competition and
financial stability: the case of the Baltic countries. Post-Communist Economies, 32(2),
pp.215-249.

Czech Republic (no date) Czech Republic | ECB Data Portal. Available at:
https://data.ecb.europa.eu/data/geographical-areas/czech-republic.

Financial Results & Presentations (no date) PKO Bank Polski. Available at:
https://www.pkobp.pl/investor-relations/financial-results-
presentations/#subcategory=178691.

142


https://www.otpgroup.info/investor-relations/reports/annual
https://www.helgilibrary.com/charts/ceska-sporitelna-market-share-in-bank-revenues-quarterly
https://www.helgilibrary.com/charts/ceska-sporitelna-market-share-in-bank-revenues-quarterly
https://data.ecb.europa.eu/data/geographical-areas/czech-republic
https://www.pkobp.pl/investor-relations/financial-results-presentations/#subcategory=178691
https://www.pkobp.pl/investor-relations/financial-results-presentations/#subcategory=178691

@ PECSI PENZUGYI NAPOK

Financné Ukazovatele: Slovenska sporitelfia (no date b) Banka pre budtcnost. Available at:
https://www.slsp.sk/sk/informacie-o-banke/investori/financne-
ukazovatele#/1/expand/true/4/expand/true/8/expand/true.

Fiordelisi, F. and Mare, D.S., 2014. Competition and financial stability in European cooperative
banks. Journal of international money and finance, 45, pp.1-16.

Fu, X.M., Lin, Y.R. and Molyneux, P., 2014. Bank competition and financial stability in Asia
Pacific. Journal of Banking & Finance, 38, pp.64-77.

OTP Bank Plc (2022) Annual Report 2021 (as defined in Act CXX of 2001 on the Capital
Market). Budapest, 13 April 2022.

OTP Bank Plc (2011) First Half-Year Financial Report 2011. Budapest, 19 August 2011.

Pop, I.D., Chicu, N. and Radutu, A., 2018. Non-performing loans decision making in the
Romanian banking system. Management & Marketing, 13(1), pp.761-776.

Sztojanov, E. and GUCIA, R., 2017. Analysis of non-performing loans for banks in Central and
Eastern Europe based on their ownership structure. International Journal of
Economics, Commerce and Management, 5(8), pp.82-97.

Zigraiova, D. and Havranek, T., 2016. Bank competition and financial stability: Much ado
about nothing?. Journal of Economic Surveys, 30(5), pp.944-981.

143


https://www.slsp.sk/sk/informacie-o-banke/investori/financne-ukazovatele#/1/expand/true/4/expand/true/8/expand/true
https://www.slsp.sk/sk/informacie-o-banke/investori/financne-ukazovatele#/1/expand/true/4/expand/true/8/expand/true

