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1.BEVEZETES

A hazai finansz?2roz8si szektor v 8§l |

hgtt ®rrel rendpl®Phezyge k, kasakwatnagysrs ai k

hanem az anyavs8llalat el R2r8sainak m
ut - bbi el R2r &8s 8l tal 88ban a Nemzetk?®z
finansz2roz8si ter m®k, a p®nz¢gyli |
el t ®rtRasretkaeltmaz a hazai szab8l yoz8sho

v8l toz8s al att g1 |

£rt ek ben@saermmoni z8ci - sziks®gessag®t ,
IFRSek's zeri nt i j el ent ®si k°telezetts®g
v8zol om &ftkiftemamez adli ®s srzearkd e tokd®@adiom h a
ci -t ®rintR t®mak®°r ®t , me | yek kzeriatl a pj &
p®nz¢gyi kimutat8s el k®sz?2t ®se szg¢gks
besz8mol - ol vas:-i sz 8n@akmamindszakmap | a |
mind informatikai ol dal r - | komoly ki
sz8ms8r a, val amint azt , hmngyb aazz sEgwn
me gk ®r d RjAe | 2z dleitrRodal mi §ttekint ®s s
sz-| %?17teA&zett vS§ltoz§&saira, annak in
el sR tervezetet, ®s az az- tiam®gl kh®s3nz 2
megjelenit er vezetet, s megvizsg8lom ezek
is.Dol gozatom m8sodi yir ®&sz @team da r jdd @3 2
ezekhez kapcsol -d- magyar 8§z - anyagok

| al om a fontosabb k¢l °nbs®geket a |

sz8mvitel k° 5%tawasllaynoikn t megvi zsgs8l om,

2r8sok gyakorl ati ®rtel mez®se mennyi
! IFRS: International Financial Reporting StandaiddNe mz et k © z i P®nzg¢gyi
Standardok

2| AS: International Accounting StandardNe mz et k°zi Sz &mviteli St ar
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El m®Il et i |l evezet ®ss el bi zony2tom, hogy
szab8lyrendszer 8l tal bemut at ot-t k®p
m8&stClll.2t 8§8som i gaznesh@&kak®@rkti ntihet R mi nt e
el R, mel yek t¢k-k@&8kkul &@cihaszadgy alk?ozrilnag o't
haszng8lkeez58 @y el emT minta t®nyl eges kal

gyl etek minRs?2t®si k®r d®sei nzeng Vi zs g &
c®ge&rl etre ®s operQ@Qltetal §rraed nYzer zRO@Y ik
ismegvz s g8l om, s ezk @\l atph &nt sto®Den het .

A dol gozatban nem foglalkozom a speci
megfontol 8sokkal , tveallkaenti nits ama g&pbsdne t fed
cgyletek el k¢glo°n2t®s®nek probl ®&m8i val

g8tlami mnak zangi ®szlaz gys8rt - i l 2zing sem.
|l egjell emzRbb probl ®m8j a jelenleg az
teaet,| a nemzet k©zi sz8mviteld:] standar d
ker¢lt az el m4ilt ®vekben, dol gozatom e
probl ®mS§s gyl etekkel k alp @askarhatok b a n e
felf gge szt ®s ®nierkutatdk e, drivel @th n a k | ®t-e a k a
reali z8l 8shoz k°tRdR javas!| aff mati-enk enegyv a

z®semben a p®nzg¢ggyi k i Imakat azin@mma kB&nta b e

haszng8l om, annak ell en®r e, hogy a haz
vagyoni , P®rNEdEeyY M ®hel yzet ®t az O®ves |
zet ko zi sz8mviteld]i standard szerint a
szempontj 8b- | azonban ez a megkg¢l °nboz

nem alkalmaztambgyan2 gy nem tettem zklRRS° nbs ®ge
rovid2t®sek k°z°%tt sem, a dol gozatban e
standar dok kifejez®ssel A zdolgoppaban ®r t el e
szerepl R r°vid2t®sek magyar 8zat 8§t el s
adom meg, a legfontosabb® v i ket az@®baa d66. F ¢ g gleeh ®k

bemutatom.



2.IRODALMI CTTEKI NT£S

21.A sz8mviteldi har moni z8ci
kezm®nyei
Napjainken nmBe gk ®r dRj el diolyegt et Isezn8§ mvii t el |
ak8r a hazai jogszab8kyokhl|l nemgatzRt Bi
nemzetk?©ozi standardok al kal maz8&8s8nak
el engedhetetl en felt ®trevliaelr ®s znweddzed tnke®
sz8mvitel, minyelveh ehh@z RasPRYgit ®letemt a
latok t ev®kenys®g®nek meg®rt®s®r e; azo
S®gi hel yzet ®nek Piszgeivet @me@®rBé¢ .| 2 tAh ac
terjed®s®nek 29gy sz¢ks®gszerT velej§
r ®s z®t k®pezi a ,kdamitasz fomgad oanr@mtd@ kz el
el j8r8sok meghat 8§roz§8§Efa,zehl lealymd 2 § sk

el Rnyt jelentett, ha az adott +8rsa
m8&nyai, a munkavsgllal -k ®s a v8Il1lalk
k°z8lill,l etve k°nnyen igaz?2that - a min

megszokot®s el v8rt kulot B&ltihs . mor m8kh@no

Ugyanakkor a globaliz8ci - el l en®r e
rendszer e, hagyom8eky ®s ¢ k| ead \R®eante-&ll

2 gy a k©°z°s nyelv alkal maz8sa eset ®n

az azonos ®rt®s kial ak?2t8sa. Mi ndaz
gyakorl at ok, konkr ®t ezl et me gol d8§8s
das 8§ g i val -s8g ®s az azt Il e?r . k°z©°s

Ezt a k°lcs°nhat8st fejezi AksBzB8mviat e
k®pes befoly8solni, oriPeomig8§lesiszavegaéb
sz8mvitelnek2a®sa, mamk? y eao bgba zndeags®srgti «
magyar 8zat 8t hangs% yozza, ed 2 emiz®s ®«
(Bosny8k, 2003)



A sz8mviteldi szab8l yok orsz8gonk®nt. e
m®nyeznek a vs8llalatebkemegm®P®dy ®k ®bhenzel
S 2gy elt®r2theti k a k¢l sR ®rdekel tek
adat okon al akatrtakn®| .81 Edhe |l mM®V@S k szcetrti
Kazai n®ezelkoay el t ®r ®s ek a tefr mB®kek

r o zb8asng, af &jult @s Bs®s i kb aaw®ee le denl®nz 8§ melg
hat 8roz8sa t§degy iam®r@®®rehkeknuelat koznak

al kal mazg8§s8nak ®s ®rtel mez®s®nek k®r deg
ng8l 8sa m®ly szakismeretet k2v§gn, S ec
mi k° zv®grer ed m®ny ®nek megb?2zhaiszena8ga meg
ilyenA8t al aktak 8 s gk &t z sfgell t- Gutalgegrine§lk j - v&, a.
el emzR szak®rt Rk Imgukgae®ghzi k8lelel Ragry¢ |

nem igazol hat -

A har moni z8cvi-l,8§gszeezta egys®ges Sz8mvi
al kal maz8sa k°vetkezt ®b e ni hnaezgs z-Tesh ent enn® |
zet k°zi el vakaean sabhg8ltat 8 ek, aenvwnSlk K
l al atok adminisztrh&®ne&, kal tksa®goetit cesrel

egyszerTen, tov§8bbi §talak2t8g8s , n®l k¢l
2012).
Meg kell |jegyezngmRkg uhgayramoankvitebSlIvek hsozg8y

®s el penrees ekhek t el j eV nd g yazz Rsa® gkekRMG  k ° v
vi zs g(BdrogR aak 2008 ® sBorosRa k 2010) meg 81 | ,agz2t ot t a
8l tal ukt Rzaszds®m | jt e g yIERS tszerintib&®Islza8lmeotl oy 8 na k
el emz®awikngg8lt t8rsaefgek28etakEbanbot
szab8lyrendszer el R2r 8gaia kl%ezgetl®ebbbb pvroolt
pedig a bonyolultabb, komplexebb, Aval
sokt - | | ®nyegesen el t ®r R k°vetel mB®nye

tapasztal hat -



AKPMGa m§8sfoed inl®en BesrosRak - ,) 2011 2v8l 1l al koz
a f-kuszba, k®m as kpdrattb & 2 gy z tao tna8gky c
v8llalatokat | efedR AAO0O kateg-ri8ba
soroltak. A° kutat §s Egme@t aetmfTermhogy a Vi :
ter¢gletek mindegyi k®&n javult a- p®nz
gyobb | agBwblatista rhd mut at, 8§ Pek §ft d la@mSt @<
az ®rt®kel ®s al apj 8r a v oknsatoknodzs-e mk °Rzsz
ez ut-bbi v8l toz§s, ha kaozrt§ lathegéttd nt j ¢
csonyabb ®rt®kel ®sA lkeagpatlaacas osyahk ®r ts
| el ®8-lban e2z0eOn ak 2wgll- s ®rt ®kr e, a piaci
valamintat Rk ekezel ®sr &°rvo®a®keli B&r | mi pdée
gyi k ter¢gleten jeleatRer §lagtubdelBism®@ p 2
| egrosszabb ®rt®kelUgyyanta®k®k la%zz &j toa
il 1l etve Y onnan mEBnzysag8stredgmend ekrek
k°zz®t ®t el 8t kng®uaadela®relmar adt ak. A
hogy az AAO0 kateg-ri &8s v§8llalatok |
mi nRe®szignifik8nsan meghal adja a A
v8lal atok besz8mol -inak mianRS&gpEt , m
besz8mol - el k®s 7 gt®@dsyee si gMEng a ebrgyf. ormrexr gBYs
m®r et T v8llalkoz8s megteheer ¢l ditogey
kel °n szak®rtRt all okt8T jst@fynsSard dirg ee g
k ¢!l © no(BoresReatk - ,). 2012

Egy 20042 006 k°z°tt -tvaRg&Zleltamr a2 8®sEU3> m§8si
jedR fel m®r ®s meg8l |l ap?tot8bagn heogyye d
szinten iIs k%t all&kaR mazz SiIsmRB k ey @ %e me g

e t ®ren. Ez ut - -bbiak eset ®ben az eqgy
m8ci -s c®Ilt szol gsgl , j ogi ®rtel embe
besz8mol - a hivatalos (Somogyi, 2008



A Deloitte 2012 s kut at 8sa gmellybdrn e20 2t0R29d e
t Rzsdei c¢c®g | FR®saka@wibgya&wol at 8§t vi
el t®r R szempontb- | el emzi azoka+t . Ref el
mazza, S ehhez viszony2tja a ment 88ba k:

eredm®nyek®nt megs8l Il ap2tja, hogy k©°zel

c®geknek az I FRS alap% besz8&8mol - el k®:
besz8&8mol - hossza, ide®®sveradm®hyghkl mng
sorok sz8m8t i adjpelaemstvBgen me&dHall at ok
besz8&8mol - mi nRs®g®r e vonatkoz:-an megS§I
azonos jellegT: hi8nyoss8gokat jell em:
sz8mviteldi el R2r8sok ®s a nemzktk?©°zi S
(pl. becsl ®sek k°zz®t ®t ele ter®n, val -
A fenti meg8l |l ap2t8soknak n®mileg ell e
(Beke, 2010) mel y meg §lal ehm?ztajia,s ztBaywyi t &1 i sz
k°nyvel ®si besdSmefk ak ®&veink,- ®rt ®kel
felel R alapul e kKol(gp&innzagkgyaz beBRSE Mol §8s
szerinti p®nzg¢gyi besz 8enko |l el w8srs8zsea8il nl @kt :
felel R k¢gl°on k°nyvel ®si, elt ko&mo I s8psei r
ci8lis rendszerre nem volt sz¢ks®g. A
al apul szol g8l - k°nyvel ®s teljes korT

besz8&8mol -k el E®sgrt ks®ParZsii sevoedm®nyei
t 8maszi azFRS sadrifibes z8mol - k jelenl egi © s sz
al kal ma z 8§ ssazk?otr® sa-zegr@hfkoBs® g s®sm-ad o s 2t 8§8s ok
j el entRs hibalehet Rs®get hordoz magS8bar

A harmoannrz&lki nyil v8nval - el Rnyei mel | e
neh®zs®PYlkkblkret a nemzetk©°zi sz8mviteld
jogrendszerbe k¢l °n°s ko°rg¢ltekint®st *i g®nyel

®*Haz8&8nkban magyat 2zi ®gstandard megal kot §sa sor §n
10



meghat 8roz8sa a sz8mviteli eredm®nyh
ipljel en®rt®k alkahmat§gatark8smngdhmaRd

alapul - ®s az gy f ®lnzekr ekpgd IRd°a d at oik:
t ®t P ek Pak®s d®se f el mer ¢ . Ezen k2zvyg
orsz8gokban a harmoni z8ci -t a nemze

>t ® heti knh megnzea kP Bit voOrak§F pidlsl Rm al
maz§s8§8t g8&tolja. nGomnedok® nik ajr @as°znaybed |

val - 8t ¢l tet ®se i s.

A harmoni z8ci+- sz¢ks®gess®g®nek egy®
m® g kor8ntsem vol't ennyire el fogado
megval -s2t8s8nak | ehet Rs®geit i1l et
md yek jellemzRen a fenti hg8tr8nyok

megl ®t ®t f ont osabbnak 2 B®&itztl®. a har m

A har montiezrSnc®s-zreat esen c¢csak a nyil vs8n
v8ll koz8sok eset ®breank kvoarn psrzagkktsi ®&gu,s ul ge
nem tartoz:- v8l |l al atok jelent ®si k
hel ydsz®dhe szen 2gy az elvekszg&oggal ma
azonos lehea k° z®r dekl Rd®sre s,z8mdyg -dar®s

az®rt nem vett®k 8§t egy az egyb efogalmazneh AS 17
felel meg teljesemgal onmamgyla,r *X§we tsadd&sl kot -
Amagyar2t §satwwt enel | eAtmagynar | 2izeil sgRssbhaadAB®daanr d €
17 §tdo|g|caz§15aazam| stttandarda)l kot - k v®ggl |l emo
‘“Haz8&8nkba a nyeres®gad- alapja a sz8&8mvitel
vezethetR | e, ana@yd8glr@wmRlj el ta&ro@sbeakn i
tapasztalatnak k°sz%nhet Reina SAzm&mwiyti ddlein er e
megv§8ltozi k, sziks®gess® v8lik a m-dosz2t -
illetve felmerg¢l -3z8mg®Phegel é@gmal algiathFswdrBd ks
v8l toz8st | eled&ntseznSem8a an mRa(kl mydig thegnz2r @ z 8 mvi t el
t°rv®ny al apjaiban k°veti a nemzetk©®zi sz§gm
®*Tapasztalatom szerairdioka magmaet k%zid?2 $-8amd ;
kifejez®sek is hagynak maguk ut8&8n k2v8nni Y
amel ynek magyar jelent®se nem pontosan fele
i s, hogy mS§8r megd RWIRf, e jje-zZI®skeekyv 8hletl y®r e ker ¢l
| ehet tudatosan az elt®rR szab8lyoz§8si h§t
Vi sszahat a szakmai nyel vr e, a méPgo°tte | ®v
eredeti jelent ®s ®t .
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tezet s®g az el R8I 1 2t8shg®ngzikv@beski srcBf
Ennek szell eR®@Wén j&d i uASB an®sk ikkPazcespSetso t
v8l |l alkoz8soknakKHagsdnkbahFREonban nem e
zata, hanem ami krogazd§8|l kéd eitt edesz&mbds - r - |
398./2012. kjoea ImeSmtye tetned ed =2 Ezagrgndletar Ts 2 t ®s
2010es adat okz a9 apz &8s v 8ljled |ddeveszBBr 9 0 %

j el entRs r®se®et®®bteImrtv ®n yneell kycetk-itaa | ehet
nagyon leegyser Ts2tett sz8&mvatkliz8helsagmol ad
v8nt @FitiBg -1 k°Z2Q@12)az el Rbbit v8lasztotta

22.A harmonemget k®zi folyamat a

A sz8mviteld har m® nfo@d 8c il-o ga lkaap vred niRte@®n |
el. Egyr®zsztvkEaRE® n°sen elfogadhat| §k e
(mintpl. Kanadh ®s az USA ¢ggzaidptm8sr-®g8gban
hat p8kn8si k orsz8g szab8lyrendszere al
tat 8sokat (ahogy -iqQ(BEC, 2007T®@ 8 SSECRaz260200 7
| FRS al ap¥% baezszza8 mod - Kkikta®t)el | elval hogy a
el t ®r ®s k°vet kez m®n yAe ihnaerkmabde nku tneetg8osl &t § s2
egy adott k°z°ss®g tagjai d°nt ®s ¢ k, vV a
adott orsg g , vagy szab8l yoz- - (Somogyi, 2008®s szabsg
Fritz, Lammlg 2003. Ez ut - b bi t°rt ®ng2 002 EbBr -2p0a0i5
k°ezo°ott, ami kor az Wki - iddretvtet ae@keseg
bef ogad8s§8r - |

V®l em®nyem szeprikdatvegh &emtairenloemi z8ci - m
® International Accounting Standard Board Ne mz et k° zi Sz&mviteli Stand
"M harmonizS8ci - fenti szintjein k2vgl megj el en
k°ozz®t ®t el re, ®r t ®kel ®sre vonatkoz- -2p08har moni z &
Megl 8t 8som szerint ez azonban nem °n8Il 1| - harr
megval -s2t §si m-dj 8t jelenti.

8 SEC:SecurityandExchange Commission a z U S A -@®»sr ttRkzpsadperfrel ¢gyel et e
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el ®r het R akkor, lrgyazij alslzam 8 @s 2hde v
k2s®rlil medees®k&mysn®aqglen ®&rintett |
el vergsait fligyelembe veszik

Ez a folyamatzajlik napjainkban, amikaa z | ASB ®a kR®FASBab !
rendszer k°zel 2 (MPs RI06) p 3z hezakmosa®l ud

t ®nnyel, hogy a FAXB sezlefroignatdij ab easzz §l
tov8bbi egykever ®cBS ck@&k@iser egy ¢t t m
t°bbek k°zo°tt a | 2zingeket, a biztos
ment umokat ®ri nt R st A kahemgahadolyarBat d ol g
azonbanmnemhalad z © k k e n Rmam®res¢ gy i I nstr-ument

csol atban amldara k®tstgl et nem twudott
k2t anmi, n d2kg®t tervezet (PABB, 2008 Mmdas §gr a
zons8l tal a k®t szervezet toviE®draz i s
IFRSek sz2nvona®s§ na kk cermed r@pednecki®b eenl ®r ®

A SEC 2008b an %j abb tervezet etamelyenegva k° z z
| - s2t 8sa elseljt @ndkh2eltIRv.® t emal®i )a eh@geak
m8ra i s, hogy besz8&8mol -] ukak szemirt | AS
Kk®sz2tA®K ¢ ted mzeombeatn nem t utehk -fted rgtl

*Ezt az 8l 1 8spontot fogal makz&° me @t et tF ArS\Bi |

amely szerint e folyamat v®gsR c®l ja Aegyet|
kifejleszt®se, amel yet a v8llalatok wvil 8gsz
nemzetk®zi p®nzigye bom@navt8§¢§&ASEBel R®433t ®s
9 FASB: Financial Accounting Standard Board P®n z ¢ gy i Sz8§mviteldi S
USA

YA SEC egyeztet®s (az elt®r®sek |leveket ®se
alapj8n k®sz2tett besz8§moEUkEgttdloghdjagadot
alapj8n k®sz¢ gl teket. Ezt a megol dg§st az Eur
2008).

2Us GAAP: Generally Accepted Accounting Pri.
el fogadott Sz8mviteli Ir8nyelvek.

13 Ugyanakkor mind az IFR8 k k e | , mind pedig a konverg
kapcsolatban is felmerg¢glnek kifog8sokk Egyr
al apj 8n k®sz2tett besz8mol -t fiongavdejla neiln d& sjs
k ®t relevsgns sz8mviteld g zegly&Elsy re®@Ildsm®my ema
el egendR I enne a k°lcs®°n®s &elismer ®s, S ne

( E u r Pagameént, 2008).
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vizsg8lts8&8k a folyamat s tz8takskzo8t ,vad - mad
meg, haazIFR8k mi nden ter¢l etet |l ef ednek, é
orsz8gokban k®sz2tett besz 8snoKapotk egyms§
p®nzg¢gyi ki mut at 8sok audiotllsmm&a€:- k ®s k
jelent ®beSr s memkInffRS ent Rs v8&8ltoz&son me
ol yan terg¢l etek, ahol a k°9z°s munka a
PL.p®nz¢gyi i n)siltetvetametyaket aarieREK nem fednek le.

Az ©°sszehasonl ?2that-s8g a k¢l °nb°zR or
b8r a besz8mol -k minRs®ge jav2tand- -, 8§81
°sszehasonl ?2that:-s8g vEAjlez&s §halkhivijSa

—h

igyel met az | FRS helyes al kal maz8sa @

szer sp®r e

A gyakor |l eady@&mt dlede®t alzg yIRERS meodaz amit a
a t®n kLl zedgyW 00 orsz8gban haszn8lj8k ez

|l idg8lt besz8mol - kban, S sz8mos o0rsz8§8g
erre ¢Semp®Istt e 2008. MdsndRzaetk: ,a 2®n8)ek al &
aSEC200€s d°nt ®s ®t , 8m a szakirodal om a:

szakmai ®r v e taz IFRSekfmelletsEozreakk oazzt a®@r ve k 81 t &
i mut atott eredm®nyek volatilit8s8nak
i sszaszorul 8s8r -1 sz-lI nakIFRSde w&al i s b
tt ®r ®s k°vetkezt ®ben kedv8tztRebrb® st Rekl eRktOtl

k
v
§
A kutat 8§sok egy®razei§ mheongybiazonlyPR®t b & &
eredm®nyei egy®rtel mfen ©°sszem®r het Rk
e

redm®nyei vel (Bar t-deak e¢ | faogad&®83G=h2)n° ved
°sszehasonl 2t hmitf-isk8gmg , k nlo°hmb ss&g egk f enn
Lammle 2003)

Az ameri kai C ®grek I8it2t®0 Pdre magd FRIS° | t s@
sk ®r d ®sa z h?oggyy el ®r het R heasepnpenvhj]lohs @gg

14



azazme kkora az 8tt ®r ®sneha20@BgadAtvi ®s g B
a kot sz8mviteldi rendszer k°ozotti e
tal 81t 8k, hogy a nemzetiresz8mv®t RBI ic
r®szv®nyS8rait jobban magyar8zza az ¢
lgazez szinte minglrem ai Beg®t élaokt RKk&a lei

vonatkoz- inform8ci-kkal azonban kap

Kut at 8si eredm®nyek igazolt8k, hogy
§tt ®r ®st jedlntenhtddlzlazemakS k°ez®, ¢
v8ll alatok tRkek°lts®g®t, b§r a k®s
kor 8bban §tt®rtek t Rk &®dske] Has &d Raz, ki s ¢
2007) . Az ®rdekhordoz-k d°nt ®s ®t | ®n
tatta megaz IFRSe k al kal maz 8s a, ahol az 8§ttt
jelentRsen elt®rt a nemzetk?©zi stand
az eredeti besz8&8molj elad alpgt8Rk nEeImCA B W,

Az | FRS al°karam&@db&nacm miochdmne net ben el
besz8mol -ban rejl R, a befektetf®-k sz8§
t 8r8s8ra. Ez azonban nem az | FRS elyv
meghat 8r 0z 8s 8dr eRbmi@Delpitez2@1, ® s°®sts z hanghb:
SECj el ent ®s ®v e |

A harmoni z8ci - konkr ®t megval  -s?2t §s:
FASB egy¢ttmTkeoed®se jelenti, aek Eur
saj 8§t szab8lyrendszerbe t°rt®nR bei
rendel etekenttekltetvenartk®zianek®t el
tokon keresztg¢l, mel yek a nemzet. ]
(Somogyi, 2008). Az EU azonban* saj §
81 t al ki bocs8tott standar dok8segry® s zZ831

“MindaSEC(2012) mi nd pedi g az nBe2008)kaif ogmisol Par laa
demokrati kusnak nem nevezhetR mTk°d®s®t, val
felh2vja a fig§gremanet kaclddbRtlokr a.
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pedig csak r®s’z| eggsan bfedpagddbeét stan

| ehet nek, konzisztenci 8] MBsn@mz-taubtomat
dardoki | ®v ®n kemegfeé velkR al kal maz§s8t a g
®rtel me2 @&RIC) SIgCti, melyek kimarad§sa

egys®ges ®rtel mez®st ®s konzisztens all

Az ICAEW®( 2007) javaslata a fenti probl ®me
m8sodl agos jogforr8ssg8 t®tele, val amir

szi ntajl ®n megj el en2t ®s e.
23.A har moni z8ci - hazai folyama

Az 8l tal 8nosan el tmagyyarn 28 mwigitS8el iszxern
el sRsorban a konitsnann®mes, Aapoal bet ¢l
tartozik, melynekj el | e mz Rj e, hogys a° snemglh®E hltae |- y e
szab8lyszer Ts®get tartja szem el Rtt. E
sokat t°rv®nyben r°gzztik, amel-ynek v®
d8l kod-k sz8m8ra k°telezRm8Ugwpanakkelt s
v8l tozat 8ban, az 1991is®egm &XNMR1tl .t ®vio

Eur - pai Uni - jogrendj) ®, annak el v_8r 8sc:¢
Ezt a t°rv®ny 8ltalg8nos indokl 8sa a Kk
kel fOIL di mTk°dR tRke @®r¢g«klslPReEe®s ®rheoky yf &
|l al koz- kimutatott vagyona, el ®rt j°ve
|l at szerint is re8lis | egyen. Ez nemze
sz8mviteldt i g®nyel. A nemzet k©zi el i s
Gazdas8K?®z°ss®g Tang8csa irs8nyelveinek,

oy megk°zel 2t Rl egoR3I00azolEdualla0s9 IoAd a&lanyi szab§ly

1 5|C: Standard Interpretation Committee St andard £rtel mez®si Bizott
" |FRIC: International Financial Reporting Interpretation Commite Ne mz et k © z i P®nz ¢
Besz8&mol 8si £rtel mez®si Bizotts§8g

18 |CAEW: The Institute of Charteredccountants inEngl and and Wal es, M®r

kenyvel Rk egyes¢l ete, Anglia ®s Wales.
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viteldi Standard Bizotta8dg i glytedlemke a
adapt 81 8sao(199Indo&vig§sxayl I I . t°rv®ny

Ennek ®rtel m®ben a t°rv®nyal kot - S Z
megol d8sokkailk®° nyvke? ®sl ed Rp Risegkeeztatiis
sz8ml akeretek helyett egy elvi -al apt?
k2t 8s8t szem el Rtt tart ., a v8ilalk
v®et el ®n, d°nt ®séeink®kapuPs®hbedrgm e
|l yoz8sban ekkor jelent meg a sz8mvit
val - el szak2t 8§s8najk8§rgtyakot Brsas 8@imi a
szab8lyok 8tgondol 8§s8val, medwu &lttorz t
VeOnyt megel RzRen a sz8mviteld el R2r

nyeres®gad-r -1 sz-1- t°rv®ny tartalm

L8t hatjuk tehsgt, hogy a v8ltoz8s Ki
®l et ®ben, nemcsak a konkr @tameg®lg aze h a |
al kal mazand - szeml ®l et m- do't I S a s.
ker¢lt el Rt ®r be.

Mi nt | Sghast Rkt elemepz®Waer&i m&,er 200 8 )(
szab§8liyaozg®me't szab8l yoz8si npemlelv,e mz Ri
hanemjog-a | a p %. Atdleanpji 8 ni deRezte az 81 1 2t 8s
saj 8t tapasztalatai m, ®s a sz8mvitel
vVizsgs8lt ter¢let szempontj8b-1 -ki eme
rendel et (250.€I128010)0. e kwemM8n®trenaels el
al ap¥%s8g erRs°d®s®t t¢kr°zik.

Mi vel a szal&lky ;az 8ssz S§mevm t e | hanem a
gazdass8gi statisztika terg¢glet®t 1 s a
hogy a jogal kygzernreem miunddban mregmzet k°
venni , ®s azokat a to°rvenyi eleR2r §s

17



teljes™mencvsGatke |la®tv §l t oz§sok kor®nek kit
A8t meneti 0 8l |l apota, 8t al gk uwlng s 8§ nsazk§ npys
tov8bbi jogszab8ly v8ltoz8sa is tg¢kroz
szabs8lyoz- t °-bam ®n y | ectseatks 1a@BPz §mvi t el i
megal kot 8s8nak i dRpontj8ban m8r- napiret
ben zajlott |l atagbkamazdas8g8gi ¢elBirsassg8gg
j ogot szabsgil®A4A:- kPzRt1t198dDbmmkhzbehzsz
a szerzRd®segl ygaynak¥®jy | atabampi kus szer zR

form8k jelentek meg, mint pl. a |I2zing.

A sz8mvietetv®ny el sR v8ltozata hatal mas
sz8mviteli elvek alkalmaz8sa ir8nys8ba,
m®g nem k°vetelte meg, s val -sz2nTleg

m®g ki fog8stal an.

A sz8mviteldioset8e®MOBbah R&E2AA(FOO 3 so®vi

CVI Il 1. ,e?aon@iymni nt azt a hozzg§ kapcsol
tartalmazzai csak n®h8ny terg¢l eten jelentett
j el ent Rs r ®sz®ben pontgysakto8Srsitattiaratlakl arar
sor8n fel mer ¢l t probl ®m8kat, k ®r d ®s e k
ker ¢l t az export8rbev®tel fogal m8nak

k°r ®re vonatkoz- el R2rignsiovke | p oanltaopsviett 8Rs 8v
z8so0ok ke®ketbhkeezdeviozag&ngds8|l kod@®sdo szabs§l
sultak az alkal mazhat:- deviza8rfol yamol

A sz8mviteld t°rveny Yaj abb j-bah,ent Rs r
melynek indokal | ndokl 8s az 1996 nagy®wvlas cCrXIV-. k t °r
voltak az 1998%a s t °rv®nym-dos?2t8s indokai hoz:
tettek, s 29gy k°zelebb hozt8k -a sz8mv

YErre m8§r csak az®rt sem volt m-d, mert maguk
nemzetk®°zi.standardokat

18



sokhoz. Ekkor ms§r beker¢gltek a torv
i dRk°zben eltgltpedkebb®ptlVgli12zgng) f
szabsg8liyesz®ilkngban a nemzetk©°zi el R2r

Mi ndazon8lt al sz¢i¢ks®ges megeml 2teni,
el R2r8sok a t°rv®ny fokozatos m:-dos?
zet KI°R4r s okt - | (aktivsgl §8si ®s el hat
forint folyamatos gyeng?2t®se/ gyengygl

A fenti folya ma t bemut at 8s8tf ¢ lkag®geées nteakr,t oh d g

tessema z t a t®nyt, hogy a i ®ageermnk$%$v &im\
kezt ®ben az Yij gazdasS8gi rend Y gaz
a kezdet ekt RI fogva a harmoni z8-ci - i
kosan el sRsorban ott t ®rtek el att -
®rt kel t ®kK Pp sz kled ®g eash 0 | a gazdas§8g
for mg§k, hitelint®zeti, gazdas8gi t ©
il l etve ott, ahol az orsz8g 8l tal §n

ezt sz¢ks®gess® tette.

A sz8mviteli st®*r vk®rvyetRe viedzRestz&a k t e h §
haz8nk sz8mviteli szempontb- | k°zel e
2 gy vonz-bb ac@&l¢egddrftl diieeckpe R@®baf ekt et

A sz8mviteld t°rv®ny -red Ring 8s ailayaln W
°ltott, hogy c¢c®l szerTnek | 8§tszott a
al kgmd&@ysaa 2000. ®v i C. t°rv®ny | ett.
el i smeri a nemzetk?©ozi har moni z8ci - |
el RzR sz8mvimelt, t8mv®®Yy s®gdenek ad
sz8mviteldi standardokkal kapcsol at ba
beni AgyRzel m®t 6, el Rta®r R Zéedr &l n® sndet
l enR v8llalatok | ASS&Ce mPemt irleddSs D raa
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GAAP szer i ntki®shze?stz@8sneo, | i | | et veetazRIl AS s
vallt ®r ®sei nek bemutat8sa m®g k°tel ezR
Jap8&§n ®s Ausztr8lia 1is. Ennek k°vet ke:z
betartva azelvEtirn-epmaik?2Wn8in- el |l ent mondani
i ry8enl v el R2ir®§ ¢ &egeeiafika, medneny i re csak | ehet,
k2vs8nt taekadaRI , aztehdASRs ®get adva a | e

standardoks z § m§r a, hogy a megfelel R szab§ly
Haz 8nk Eur - pai Uni -hoz val - csatl akoz
helyzetet eredm®nyezett, mel ynek k°vet

megjelentek. Cgy be®p?t ®sz&em¥k errendel &z
mel ynek ®rtel m®ben az wuniinyi bvisSzg&gok
t 8rsas8goknakj ®OAS5 .k ojnssrewdri dBI t - bes z 8 me

ko zi Sz8mviteld] St andiagkd.o kUgyzeemreaznta kreé
teszik°t el ezed®Rwv®zsd®n nem njye g wB8etots, ®F m®K p
ki bowsg8tl-al atok sz8m8ra is, 8§m eset ¢kbe

k°telezetts®ge¢kneph®tRbakedgp9peérnekj ahegetl

A 2000es sz8mviteld t°rv®ny indokl 8s8ban
t eh 8§t me grenk aiz raz eel KRkbdd bemutattamaz IFRSek elfo

gadotts8ga vil,8ghsazzeSrntke Umei g-nbRat tv al - bel @
s®gess® tette az ott el fogadott el vek

Jogosan mer ¢ | fgly akmeomyab&®r d®s RzbBd®n
sas8gok konszolidsglt besz8mol - j-8ra i ga
s®ge-¢ admagyar sz8mviteldi t°rek®ny az
szerint.i el k ®sizi?®g® sa® rnea iliesp.g @O nedilsalemn ne
a t°rv®ny ki z8r-1lag a konszolid8lt bes:

A US GAAP széml @lsémmzdiS§ai | ehet Rs@gaik Smvhni mal
szabs8l yok kojnkweelt i k84 &lslvlal § mRPgegqy®dk@ntel aRbar
szab§lfyell fvilg§s hoz

Megj egyzendR, hogy nemzeti sz8&mviteli standar
semker 1t sor, zRelPy°m@eyt cavsSzét .
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ek szerinti besz8mol - el k®sz2t ®s ®v el

Az IFRSek szerinti konszolid§glt besz§&n
XCl X. t°rv®nym- dosédiS§sbesnad®rhkod lSekla @«
viszony8t meg sem eml2ti, 2gy8lezoaz
tat 8sk®nt fel sem merg¢lt a jogal kot -

24. Az IFRS-ekal kal maz8sa a magyar

ban

A hazai p®nz ¢, gyi szektor dvo8nlolsal ah &tit

rendel keznek, 2 gy p®nzg¢gyli Ki mut at §¢
anyavs8llalat el R2r8sainak megfelelRe
el R2r 8s 8l tal 8ban a Nemzetk©°zi -Sz8my
sz2roz8siatp®m®kKkgyi |l 2zing vonat koz§
r s eket tartal maz a hazai szabsgl yoz
v8l toz8s alatt is 8I1I

A Magyarorsz8gon mTkedR 37 r ®s-zv®ny
telepk®nt mTlfnehRmagy@a nk ul68j%d on ¥, -s ez

uknakaz Eur - pai Uni -ban telepedett | e

1. t &l $Magtyarorsz8§gonfmimE8@gR ®ankak

szerkezete
Tulajdon NYRt Zrt Fi - kte
Magyar 1 11
EU-s 12 7
M8k ¢ I f Ol 5 1
¥sszese 1 28 8

For S8 8t t FatdataPSdCapj §n (2013)

A nem uni-s anyavs§gllal at-¥» beo&bpk, kR Z
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ameri kait, -kvoarleaamitn.t A2 nde®hz et k°®z+ p®nz¢c

dardok (IFRSe k) h®smadi k orsz8gok nemzet.: S z §
(GAAP-o k) k©°z©otti konver geanbciiz8ort-tls 8agzn aEku r® s
Eur - pai nBeka r | 201@b re tn k®sz2teet j e

(http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/20h®292/com

2010292 hu.pdf al apjkS8m eai d®lzabgl yok ®s a US
k®sz?2tett besz8&8mol - kaaohosak rekintU azi IFRS m§ r t e
szerinti besag molr olskkal®s nk22gnai szabsgl y:
el fogadotts8g mellett S zi ¢vki st ®gl eeszn®sk ttoavr
el l enRr z®s ®t .

A fenti t8bla ®s az id®zett szab8l yozs
nyilv8nosan jegyzett zettdHRS szerintikanazk , az O
i dgci - k®sz2t ®s @rae.nyA |l m8siok kiPittv®niy i
azonban mS8r val amennyi nagy bankra me

t 8bl 8§8zat t¢kro°z.

2. t8bl 8zat: | FRAagghbhaRkalkk &xl°Pm®b&na
IFRS-t al kal maz-|I FRS el sR Indok
nyilv8nos kot
CIB Bank Zrt. 2005.12.31 2005
nyilv8nos kot
Erste Bank Hungary Zit 2011.12.31 2011
Kereskedel mi ® 2005.12.31 NA
nyilv8nos kot
MKB Bank Zrt. 2007.12.31 2005
OTP Bank Nyrt. 2005.12.31 t Rzsd®n | egy
nyilv8nos kot
Raiffeisen Bank Zrt. 2006.12.31 2006
nyilv8nos k°t
UniCredit Bank Hungary Zrt. 2006.12.31 2006

For:Sg@8aks8cs Edi na, 2013

22 Az Erste Bank Hungary 2010. december@h m®g nyi |l v&8nosan mTk°dR t
akonszdd 8ci - ra vonatkoz-: ment es2t ®si szab8lyok al
MmM®g | ehet Rs®ge volt a maglhaszSmabs8|l Yokzaglelring:
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http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/com-2010-292/com-2010-292_hu.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/com-2010-292/com-2010-292_hu.pdf

Mi nden | el arra mutat teh8t, hogy a:
nagy adminisztr8ci-s terhet jelent ¢
megvi zs (B alaps p®Nnz ¢ gy ki mutat 8§sok ©°.
lehes ®ges m-dszerei®s all&tvegllmaenbaalkoh
p®nz¢,gyi vétrémal aoz®samnmkal kal mazott g

Az IFRSe k szerinti besz8&8mol - el k®sz2td
magyar el R2r 8soknak me gf eallealp 8 my iklavy
f Rk° nyovki na-ddaots 2 te8lsvae ianze kI FboReS ar t §8s 8§ h o z

ci-s t®nyezRkkel. Ennek al apvetR fel
k®pes |l egyen azonos?2tani val amennyi
bemut atnBnseat k ° z i standard szer imBtsi p ¢
®rt ®k en, m8s elvek szerint sz¢ks®ge
megol dhat - Yagy , hogy az adott 1 ®tel
mol - ban, de a helyes ®reP@k2?ePRPOPRe ®ie
s®g. I'l'yen t2pus?¥ ¢ngyiorsdkapssslatas &dedetih e t

k°ezvé&trtll es®gek °sszege, mel yek a magy
monet8ris t®tel ek, azok jJ°vRbeli §t
I dRIkéllit s®gel hat 8r ol 8st jelentenek. A
k°vetel ®s r®szd@dievi g8mant dehgmnid gl t I
maguk is 8t®rt®kel Rdnek. Ez az 8t ®rt
a magyar besz8&8mot8n,adathndgk s®r o PE®Dh e z
k°zeR2 ahatekRSnegf el el R ®rt ®k.

A m-dos?t8sok m8sik k°re eset®ben ne
magyar elvek alapj8n k°nyvelt t®tele
®r v®nyes?2t ®seégj 8y atkalr 8! jplk ennek a |
®rt ®kel ®st nem al kal maz- t8rsasg8§gokn
kapcsol atban k®pzett c®ltartal ®kok
®rt ®kel ®s eredm®nyeit r°gz2teni kel l
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Agyakor |l at ban a f e esenelenmek megladIBRS aZerinte gy ¢t t
p®nz¢gyi ki mutat8sok el k®sz?2t ®s®ben, h i
r§sok t8vols8&8ga nem minden vaghgzonr ®s zr
k®pest, illetvel @zi atlt kahmakatsem°ayye®g

Az el sRI &laj nafgeglst@dmtachloegy a hazai sz8mvi:
viszonyl ag | - kozel 2t ®s®t adj 8k- a nemz
t§s8val el-RGal1ékotl ®ny EREmErhi b&€m, t at t &I

maznak majd.

A p®nzg¢gyli szektor fel k®3$2006basedyg®r e v o

fel mdr ®st v®gzett, amelyet 38 bank t°]
szignifik8nsan a teljes nemzetgazdas§8g
nyekt RI . E szerimtti adesERB®&OI| -nyil- al 8§t § me
v8ntart8s csak anmdgks8®rld erzeentdied kk®&R8R% r e,
US GAAP szerinti bakn8molcs alk®=saz gria,gysaar5
besz8mol - t8maszthat - al 8§ gw,R2@08)i ti kus n
Az | FRS al ap% beszZ38 molizsgeg8§kt®s hatt@d ®tnt
mi nd°ks@&st®g Vv ®Qgzi el teljeskorT1a k¢l ©nyg
magyar sz8mviteld adatok 8tforgat8s8val
nyilv 8 nval - kock8zatokon t %l a fenti el j

t°rv®nynek sem.

A fenti meg8l |l ap2t8ssal szorosan °sszel

(L8szl - et al , 2012) eredm®nye, amel y |

BKisebb elt®r®sek term@miaeatesen hehers@m®nglk ke

5.2.2. fejezetben ismerteteinp | . az el hat8rolt jutal ®kok 8§t ®rt
felold8s8nak algoritmuadninemz pbRREs &P? zk®plkasn
al kal mazott adatot, 8§m ez a k¢l °nbs®g nem j el
bemut at 8§s8t nem befoly8solja.

“A doktori ®rtekez®s v®gleges2t®se k°zben a he
jelent R§émomeygt, a ke¢longll- PSZCF helyett a |
ell enRr z®s, s ezzel pS8§rhuzamosan erRs°d°tt a |
tev®kenys®gek fel ¢s¢gyel et ®r RI |l 8sd Ligeti, 20009
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( m®r | eg, e rt s M ® nkyakpi cnsuotl a- d - r®szlet ezl
gess® teszi masjzdi natzT aadnaatloikt i IKFURS nyi |
11 megk®rdezett p®nzi nt ®zet k°zg¢l a
biztos2tani egyedi szi m8encshankzol iR
megfel el Ren a hi tfeeljilnets@&zte®setk tjaerlteanntaF
FINREP’j el ent ®sszol g§l at teljes2t®se O®r

25.A 1 2zinge¢egyl ef Rklue latfssglka l

A | 2zinggel fogleaglyko®nwgyl@akzirdd@g-al oim
t ®lselyzete | az azt al 8t 8maszt - ®rvekke
vet Rehziang ®rt ®k ®n,e ka me2gzhian g8 r mea I8Is &ttt
®rvek megl ® ®t pr -b8lj8k igazolni

cgyletek m®ds Pee®®Mek kial ak2t8s8ra vec
®rtve a hitel ez®si vesztes®gek | 2 zi
vet el ®nek, kezel ®s ®n ek m- dszereit [
irodal om j el ent RIs2 zri®sgzieg yfleakdiledd &ksozzdi itks

hi 8nyovals 8gam8sf ®l e kezel ®s esetl eges

el sRsorban a | 2zingb@&vewveRhns z evnapgoynt | :
k®r d®sk°r kutat8s8nak egyi k ®rdekes
dent ®s alapj 8t nem kiz8r-lag a | 2zir

elt® R ad-szab8l yok befoly8solj &8k, d
kihaszn8l 8sa val amell Bit lo z ol@lon, 199@EAZ ®1 RIr |
meg8l |l ap2t8sra kerg¢lt, hogy a | 2zin
v8ll alatvezet ®s tul ajdonnal val - ren
hajl amosabbak k@8t P&ER®PmRiyggy | @2 ekszk®®zb

* FINREP: FINancial REPortingi Az egyewgempsai fel sgyeleti a
rendszer alapj8n szolg8ltatand- p®nzg¢ggyi sz
®Lipe (2001) a | 2zinggel foglalkoz- kutat §:
vevRk d°nt®sei, | 2zingbevevR k®&kek erhegygzhea t®red
|l 2zing gazdas§ggi kevetkezm®nyei a | 2zingbev

kutat8sok m®g nem indultak meg.
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el avul 8s8baonknéej cR°kaek§z@®R). (Mehran et

Al2zing@ogyPRPreb®a®kez: nemzet k° zi i roda
ritkg8k a friss kutat8sok, ame lyyab RI azt
| 2zinge¢gy!l easheflwird®ovwmerkioz - el emz®s m- ds
krist8lyosodott az el m% t idRszakban, ?

S z er e pkent.l(Myers &t al, 1976ranksHodges, 1978 A | 2zi ng¢gy
|l et ek ®rt ®k ed Rk ea s pashgflBvikeanas 2@ 8n hat 8r ¢
meg a | 2zing ®rt®k®t, s megs8llap2tj 8k,
form8khoz k®pest csup8n a | 2zingbead:-
el t ® R ad- z8si k°r ¢l mPnye®bRPkeg 8k kanm ®/
gyors2tott elsz8&8mol 8s8nak | ehet Rs®g®t

Sszemponk jngebg-8l1.1 ap?2t 8§sok ®rt®kel ®sekor f
8l | ap2t8sokat befol y8sol -i |ky@tn |t®nnyyeegzers
kut kt8§ valzsg8l AlkdRagak.avapattk®z t,ul aj d«
gaban ¢l enl eg i s ®r v®nyed as zp8®mwziitgeylii  ®ssz ¢
operat2v | 2 7csakd97élalng¢ lj %l 22tn®s eaneg az Amer
Cl | amokalzaarz ennek hat §saSzt ,e nkl°2vteettkte z km®ine
m®g nem tartal mazz§8k. £Erdemesgyesgyanakl
orsz8go®r R ad-rendszer ®t M2 gazaze rledAM®n
ban ®Xongbann(Ho et al, 200 az eszk©®z tulajdono
t 8rsas8gi Prd®ban® kkze n®s ®r v®nyes2t ®s ®r
tul ajdonj og ;paezm avmozrstgi8zl8cnid-- el sz8mol §s:
szerint ugyanaz jogosult, miat sz 8mvi t el i P8l RE g\gis olk? mizre
n®kza | 2zingbevevR, opetat hgbdan&dhg ng es et
eset ®ben a fenti megs8l |l ap2t8s azzal a
biztos 8tsz8Il | 8s8r - | rendel kezR, 1l et

A dolgozatban a cash flow fogal m8§t nem sz§my
haszn8l om. A cdsh bfelsv melkz § mri®se e k ®nt val - S
r®sz|l etesebben Veit, 2005.
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biztos?2t - | 2zing¢gyl etek eset ®ben a
szempbonlt jtS8ul aj donosnak, 2 gy annak el
ken®s ad-alapb-1 val- levon8s8nak jo
v®gi g a | 2 zidndotetan2D1Pn 81 mar a

Haz8nkdmamngyors2tott ®rt®kcs?knd eR&szb R

pPp®nz¢gyi l2zing¢lgytiengkmaedrett &bmeez het
az kP nyveiben nem szerepel @ nh 2szz &ngal§
hat el r§. A I'2zingbevevR k°nyveiber
ad- , sem pietdelgi as zsempmvnt j 8b - | nem K¢
finansz2rozott eszk©°®z°k amorti z-8ci - j
ti z8tbsz8&mol §si | ehet Rs®g haz8nk-ban a
ZRd®sek eset®n §I | fenNg8l akl agy-agbe a
s®g van arra, hogy a | 2zingbe adott
®s 2. nmealzl ®kilgeaatt) anokra jell emzRen 209

®rt ®kcs°kken®sei ehzel geRbbigyosepopoptt e
ut - bbdig®P%i npredszerrel sz8molj 8k el a
beker ¢l ®si ®rt ®k ®t . A k®sRbbiekben |

operat?v | 2zing (vagy b®rl et) k°z©ott
felt®t el ekbRI snRrsmd Wisk k° Azt elez®®PRer
t 8rsass8gi ad- , mind pedig az ipar Tz

mi v el az ad-z8s el Rtti cashé#owim®eipt ®s
| vy 8§sioflijgayel embe veszik a | 2ziengen®rRt ®

i par Tz®si ad- n°veli t ebaShflond skszrigm®g b
hi szen a | 2zingbead:- ezt a t°bbl et kb?©
el l ens¥%l yozhat a gyors2tott amorti z ¢
vevR esebh®hbea hzpnng miatt. ad- korre
ad-r - | nyl . semmi vV yen as®hkaphRv ¢I®R e
tartal maz, szemben a rendszerig&l t 8§8st
Yan . Aprompto 1 2zing uralta a piacot
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ad-el Rny°k el ®r ®se volfa Ebfepnwnosazszi @Rgi

el R2ZrgEsakt 8®sas8gi ad-r | szl - t°rv®n
volt a teljes v®tel8r 1 2zingd?2jk®nt t°
azonma | i el sz 8mol 8)sMivelal9o9(.Riecentb@ 13l g 2M®DP a

kor 8S8bsbzi§ ml aker eitsezn8§imwé laipubkzab8l yoz8s vol
amely technikailag wugyan tartalmazta
szerTenr treeaenl Rz °sszem®r ®s el vet, sem

|l egess®g®nek elv®t a forma felett, ez

®rtel mez®s®nek megfelaltl2zgrdeih®a® e Pg e
t at 8sA81982t RI hat &l yba | ®R sz&mv-i teli t
alap¥% volt, 8m a | 2zing¢gyl etekre vonat
szab8l yokat, Rez@ktbhaeblaen oagal kot - a t 8

emelte be azon m-dos?2t8sokat, amel yek
ad-el Rnyeit, ®s | egal 8bb ad- szempont
tartal omhoz. Az 1991. ®V i LXXXNI . t °r

eset®n | egal 8bb 10, m8&s | 2zingt8rgyak
mol hat - a fizetett | 2zingdzj, megfoszt

erej ®a Rt 8§r gyi eszk®°z ®rt®k®nek azonnal.

A hazai i rodal nkmb aln2 ziisngt a®Ir § I®kaBtne k me |
vonatekloezmz ®s 't , mel ynek | egfontosabb mec
ekkel . ( 21894 p aEnze kanz®&, j el ent i , hogy a | 2z

al apvet Ren akkor | Gashdlawk | et & n®hm ®k®t] °© v
r®sztvevR sz8m8ra pozit?2v,iaez 88Zamban
bel ®p ®s ®v e | fordul hat el R. Az el emz ®s
szerint acash flowk hel yes becsl|l ®se jelenti, i de

t 8sokat i s, rmianst§ga kadmatked§ezm®nye, \

BMRecsl| ®sek szerintbevmgyabdrssz®8@mmOv all® S| t me g
l 2zing seg?2ts®g®vel ,§tdmglny kme Efhedd&%raesen ye Wr9-9Ra
Vvissza, amely a hazai jogi( Suwtabs§,] yo¥Es) k°vet ke
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amortiz8ci - | ehet Rs®ge. Aash flowiian g b e a

ad-z8si k°rnyezet figyelembe v®tele
az ad-k modell be ®p2t®s®vel ez m8r n
A fenti pkMyer 8sek @l , 1976.) Il evont
hogy a | 2zing¢gyletek i r8nti i g®nyt

t8masztja al 8, a gyakorlianiman ae In®arl j
k2veli finansz?2ro0z8s, saaggk amaddggas algh
szerinti eredm@my |i8rnt§mBtki v ¥Pynayes ¢l ni
szol g8l - model | ben, azok hat 8sai ner
bani b 8asz8mszer T8sal B®E masmt §| | i megndel k
figyelhetR a | 2zing¢gyleteksaoapad®k? v
s ezzel a m®rl egen k2vg¢gli finansz2ro
el ad- sodotts§8gi mutat -k el ®r ®s e-, val
s®nek sz8ndskRekka .erkEe dmM®neykevkB®p p a meghb?2 z
val amint az 8tl 8that-s8g k°vetel m®ny
menedzsment sz8&8nd®k8&nak ®r ve®nyes2t @
(Frecka, 2007), amely eg®szaédlizalan s z § m
ol yan megrend¢,| ®s ®wEnr oas bereghgt, me
a SEC ®s a FASB ir8nymutats8sait nem
kezel ®s®nek biztos2t8s8r a, hanem ®pnp
el | epl ez ®se®rhea skz2nvg8mtia k A fentiek f ®ny
azIFRSek fel sRbbrendTs®ge, megb2zhat- Db
felett, hi szen el Rbbi a sz8mviteldi €
m®r | egel ®st , s az ez al apg8m tUSr tGRANA
t %4l zottan konkr ®l wiz abAd mla®| eBtse smaaghas
szab8l yok megszeg®s®nek, a hats8rok
| FRS | 2zingre vonatkoz- besorol 8si S
mint a USyGAAPeggesdge¢c¢gyletek t®nyl eg
rendszer szerint meggerik ( Er nst & Young, 2010) ,
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rendTs®g a g¥yakbdb®@rhwet®ngle srd m

Frecka meg8l Il ap2t8saival akkor ®rthetg¢r
gazhs8gi tartal m8t tekintve p®nzgzggyli | 2 z
viteldl kezel ®s®nek k°vetkezm®nyeit a v

az ekk®nt t°rt®nR bemutats88s alapj8n h
gazdas8gi t arltRalboensnza8kmonhe- g faellaegpj 8n hozot

Kut at 8§sii t ®m8m szempontj 8b-slz8avi teglfion
kezel ®egledl koz; ekerodaltmak®et azom®san me
el sRsorban a | 2zingbevevRk probl ®m8i val
A nemzet k©zi il rodal omban a | 2zing sz§8

nN®h8ny ®vben 2glinnkgsgagrydaen ani nR®OF t ®s @k e |
nyertek teret, mel ynek®sf R diARAday - r ug - |
c®l ul t Tzte ki, hvd gyt waglyasmagrersyein Il 2exgiyreq
nemzet k©°zi standardok al apj 8nijngde | ega
gyl et ek miletrtiil peemreltkoz i8S plke v eAV RK®Erm®r | e
d®s k°r aktualit8siBen iadokmeérjiakathoByy €9,
ban az ©°sszes j°vRbeamiopeérzatnlgk°lt ektengt
°lto°tte, ezet gyyi k? ek8ttde | deaxzlelt&rsm®»gi nem | e
| 2zi ngbevev RBdsswan®2009% g ®b en (

Asz8mviteld standardal kot - at édat 8l gtosk
standardokal ( | AS 17 ®)s sSFeAshle3n megf ogal mazot t
fogal maz- - dloa2i mogegogylletek jelenlegi Sz 8|
nyossfBgganask wtz8impsutmdlofak dazfzemi 81 t 8k
hi 8nyoss8§go®smegsephhp®ges | ®p®seket i

A gyakorlatban egyre ink&®s eslz8enwji ¢ et i
c®l Y4 tervez®se, nem a t8rsas8g -val - -s g

2 SFAS: Statement of Financial Accounting Standard A’ US GAAP k°r ®be t &
sz8mvitedkr atalnldalrmazott r°vid2t ®s.
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kar 2t 8sok, ®s egy®b mesters®pmier ®I

bebi zonyosodott, hogy az operat?2v I
egyedi v&8llalatok vonatkoz8s8ban szi
|l ezett s®gek ®rt ®k®t, megvs8ltoztatj a
amortiz8ci - ki vseBin® 8®Bamk ©°sszess®g
l i kvidit8§si ®s egy®b, a hitelb2r 81l at
t al a kutat8s szerint a |- hitel k®pe
nem rend?2t.i meg az oper &dg2wzl 2adiarcg o

hitel kPpess®g eset®n a hitel k®pess®g

A t®m8val foglalkoz- kutat8sok +meg§lI
zet ®se el Rtt hat8stanul m8nyokat- kel l
|l yoz8atv8§gazdas8§gi k°vetkezm®ny-eit f
kezt ®ben a besz8mol -b-1 sz8m2th-at- - v
tozik. (Goodacre, 20032 kut at 8 s o,k hbo gzyo nayrrt g k8 ke | | e
l 2zing sz8mviteli z=&mdl8ltyok@®sBtaRk ,s e
haszn§l -i nem telazsamnak emedes-1 e€&s §
|l at ok kal nem egyforma m®rt®kben ®rt
ugyan elvileg el fogadj 8k, hogy minde
azgys®ges kezel ®s az ¢gyletek m®rl eg

se, 8m a probl ®m8t kor8ntsem v®Iik s
| ®t e j el ent Rsen hataka dBPens 8 malr €. h d Bz
M2 g az Yj el szg8mal &sibemz@dal - s zdmls z |

vol t ak, addig a k®sz?2tRk k°r ®bhen ez
p2t8srkarjktboatt8§s8&8ban Parfet is. (Parf

Az operat?2v | 2zing¢gyletek me®rl egbe

A hivatkozott kutat§s ugyandszeE@yes@st aKi
vonat kozi k, 2gy 8ltalgnos kiterjeszt®se aut
jelentRs m®rt ®kben hasonl 2tanak a nemzetk?©z
m®gi s el fogadhat - .



ve ishatnifogael ad- sodotts8g mutat: -sz8maira,
nem fog hat nmutaatt-eld |reel? dBotEne gtal P%Bul 8s §r ¢
and Goodacre2003)

A fenti kutat8sok kritikus, ta®nm®rzIRg gb ean
szerepekt end R k°t el emetgtha®@ErOgsfgszsag ®mel ynek
m- dszer e cashjlowk Rbelnen®r t ®k ®nek meghat 8r c
l atilag a t®nyl eges p®nz¢ghAikdtzatigkial
jelentRs r®sze pr-m@agPkPjva |heghgeayll it e la:

val - kezel ®s®nek hat§8s§gt, mel yhez szg¢l
hel yes becsl| ®se. Egyes ¢gyletek szint,j
hiszen pl . a magyar | 2zingbead-k jelen
szg i nti operat?2v l 2zing¢gyl etiei k8 mj el en
ut - | ag, a p®nzg¢gyli ki mutat 8sok -®s az

m8ci -k alapj8n eAzm@regdm®alekebbkehRrz
mes felhaszn8l ni anBer ani-2dvs zle?r zikreg ®rst ®kz

roz8s8ra, 2 gy pl. az adot't ®v | 2zi ngk?
l2zingk°otelezetts®gei ne¥ (InhgffyLipg &l and- v a
Wright, 1993; Ely, 1995) il 1l etve a |j°vRbeni °ssze

k harmade gy har mad ar 8ny¥% megbont 8§8s8t .

A | egjobb megaebled8 skniadko lagzo z10331 megol d§8s

Wright, 1991) tblann kt o vaBriet oBfedttm let 8i(9 8
1999 az egyéedieme®Rgekkj €&i gigephienntb ea vHhRg terl a®
| ®v R ®s az eredeti futamidR, .az effekt?

A 1 2zing ®rt ®k ®nek meghat 8roz8sa k®r d®:

sz 28f ejezetben visszat ®r ek majd.

A szakirodal ®st elzeé uraizs ze li jk&rd b r d keer®eeskd 1t elnd
megalapozottnak me g 8§81 | ap2tj 8k, amely az elemzRk k°r ®b
gyakran al kak mazadds zered§ 8alS§lsal maz8§sid Rhemz etzk° z i
el t®r R diszikiom§s §earB&kdmdrayhhez vezethet. (Bennet't
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Az eddigiek alapj8&8n ¥%gy t Tnh®rtl, e gheong

k2ve¢li szerepeltet®se puszt8&n Am®r |
| 2zi ngbevevR v8IlIlalat menedzsment | ®r
befoly8solja, a besz8mol - haszn8l -

tudj 8k becastgl mal yaz et &Itl,almi nt ha ezek
l enn®@neloperat2v | 2zing gy aitetekhézaa i | ac
b®relt eszk®z a | 2zingbevevR es-zk?°z®@
|l ezett s®g t ®ny!l glgeoH, Lipedard sWaighty 8991) A el e n |
kut at 8sok azt mut at j°YkKRbelmdogysak8az me
(ROA), amel yekn®l a finansz?2roz8s-jele
ni k., alacsonyabb az operat?2v | 2zinge
jovedelan®n®00g)G. Az operat2v | 2zingr
m®nyek wugyanakkor el Rseg2tik a v§8IlIla
hel yes becsl| ®seket, seg?2tve a k¢l sR
&8m t°bb eredm®ny is ®szve®BWMEsLZO| pam
teljesen t¢igkr°ozi kutaatm®nt | eigrefnor kpl8w d |- |
Imhoff, Lipe and Wright1993).Ugyanakkor &k ¢ 1 s R f i nansz2r o

m®r t ®k ben haszn8l - v8llalatok j-°vRbe
nyabb, mint az ezzel nem ® R v§8ll ala
a m®r | egen k2zveli megjelenR finans;

Bradshaw eal. 2004; Cassar, 2005, Ge, 2D06

Mi ndazons8l t al megfigyel het R, z ehlo®sy®r &
2005 -ta irs8nyul - kiemelt figyelem ©°
koz:- k°zz®t ®telek minRs®g®t, sz-8mos
mol - it mel yekben a | 2zingé¢gyl etek K

2r8soknak |IwWwesl,- amevgefzeelt Rk ®s a bel sR ¢
l 2zing¢gyl et ek sz8mviteld] kezel ®s ®n «
|l ehet Rv® tett®k a k¢l sR el emzRk sz 8
pot osabb fel m®r)®st . (Keel er, 2006
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A nemzetdk®lzoimbano taklaSlatpvketh Rati ispbevevR

ol dal 8r - la Wi®zrsdg®sIkj°g& kt |, arra k2zvs8ncsi ak,
sas8gok meg?t ® ®s e, pPp®nz gyl hel yzete
l 2zing¢é¢gyletek mo®rl e@beak tyo® bhy@mR kbue eam eS8l s
®rtem el , amel yi aa 2 el insgameoatpikkal foglald a |

kozot't vol na. Ez a t®ny abb- | a Szemyg
p®nzg¢gyi ki mutat8sait a szab8lyvsg8ltozs§

k°nyv¢ kb s szerepdlidhlangilyen,a z ¢ gy Iceotatbse s z k & p

l egfel jip®Pmzmngyi l 2zingnek minRs2tett é
operat?2v | 2zing esep@n?2 m&8m g®Ps ea®rkepgk
termPszetesen a m®r | egbrumstcttsee d M&ply R e s
®rt ®k ®re i,s heat&ssal hhe§g kev®ss® jjele
fel mer ¢l R - ri 8si | ®p®s hez k®pest.

A I 2zingbead- szempontjait vizsgsgl - k u
becsl| s ®mgk eenggdw®r ol ta ahat 8s armd g 8vlil zaspg?§

jutott, hogys z ¢ Kk @a® ue8sr hat - maradvs8§ny®rt ®k vona
i nfor mgmiRsk®g ®n e k j-Rewsihetl®WS and Jolthsow et als
1993 , val amint , hogy sz¢eklsRergeensutaat b ®r§ltd te

t ®®8 Cc®l szprTti bRKUR diszkontr&t-8k al ka
| ®s ek val-s ®rt ®k GCresly,200®d.ghat 8r oz8sa sor

A hazai szakirodal om el sRsorban a k¢l ©
b®r | et i gyl etek °sszehbhesowmée?2ag§sgg&mlbi (¢
mol 8s k¢l onf ®l e k®r d®sei vel , r®szter ¢ |

kel on ki emé&lmvndRla Ad- cKXmTiyhveoi2Ql2ig8ataban
benmegj el ent ci kksoroameé¢l BoelkaREon kan t @l
vevRemss z° g®bRI vizsg8lja a | 2zing¢gyl et
megad8s8val seg?2tve a szakember.ek munk
Megeml 2t endRk m®g abéftaiypgpohc a®Pakealr Bt
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(Lentner, 2004) valamint az i ngabhbgarmlazai ®s n®me t
bet ol t°t telseznmezr®Respl& nkenkrierH8usey,2008)0 Kut at 8 s
is,A 1l 2zing¢gyletek megszTn®s®nek spec
szab8lyok v®giggondol 8s8t, sz8mvitel
d8s 8t mut af pdidbe®RNeurkess &8 0 Gl | §&es,

2011).

26.,A |1 2zingrehawvanat®&sozeae dmet k
viteli el R2r 8sok
Dolgozatomezenr ® s z ®ben a jogszabs§lyi ®s st

hez kapcsol -d- mapyeat 8ei - mhnhy@gokzakn
°sszefoglalom a fontosabb k¢l °nbs®ge

magyar sz8§mvitel:i szab8l yok al apj &n
ut - bbi el R2r 8sok gyakorl ati ®rt el me:
szel EeEm®NEI m®I et i |l evezet ®ss el bi zon

mel | ett a kot f®R®talszadbRBltyateotdts z & ®p
k¢l o°nb°zi k egym8st - |

Al 2zinggel kapcsolatos sz8mviteld el
| 2zi ng f ogtad tm8@8anea kn ®@Isknglr .

Ez a fogal om a zhazai lpogrendsPerod&in e m afno rad u |

j el zRs szerkezet k®nt , p®nz¢gyi I 2z
fogal m§t hat 8l yosan jelenleg t°bb |
azonbani a p®nz ¢ gy Yajlt28zsi8nrgak alpe-h ev Risl®ale k c
enged®k g®In®Kijdao | ngioaztatt om s z e gep szerépgt8 b - |
kap a Hitelint®zetekr RI ®s p®nzg¢gyi
t°r v(&noyv 8bbi akban Hpt.) szerm@®hkdan nmeg
p®nzg¢sgyli |l 2zing akkobfPziveagbesad- memgat

dol og tulajdonjogs8t, il 1l etve vagyoni
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szerint abb- I a c®l b- | szer zi me g , hoog
haszn8l at S8baonadjhaogy!l yazm-ad | 2zi ngbevevR
ki mutat8sra. A haszn8l atba ad8ssal a | ?2

a) viseli a k8rvesz®ly 8tsz8lI 8s8b- |
b) a hasznok szed®s®re jogosultts§ v§
c) visel a k°zvetlen tembekiez 8 il -ds
k°l ts®geket is),

d) jogosul tsg8got Sszerez arra, hogy
|l ej 8rt 8val a | 2zingd2?j teljes tRket
val ami nt a szerzRd®sben kik°oto°ott ma
dol gon R avagyneagyz eglPtlt szem®ly tul ajc
a | 2zingbevevR nem ®I e jogs8val, a
bead- birtok8ba ®s k°nyveibe. A f el
 2zingd?ji atmRK ¢r Ras zI®2 zi ngbe adot't vV a
®rT®kog szerzRd®s iszeaiamin€rBamat a®
t°rl eszt ®s @Hptkl . ¢ tsezgen?/® sm@tl | ®Kk.l et , | .

A fenti fogalom jell emzRj e, hogy egy a
egy¢ttes femnBRé$BsancRep®mz¢igyi- |1 2zing
' yi k felt ®tiplla nsezne rtzeRdj®ss ¢nem tartal maz
futami dR v®gi rendeszs®se®zJA®oenackomi aRs
l 2zingnek, fée¢ggetl engl al ,s zaezr z Ra\RI efte | te
|l eges gazda¥§gMi vealrtal pn@®rnzdgyi | 2zing f
Hptben t ama&llyhmek , hat 8l ya Kkiterjed val ame
hat 8rozott p®nzHpg¥i Asgabgdy SR avé&sent gn
|l y8sol pgya p®opkg8ltat8sokat ny¥ t- - hit

¥ttt i sm®t a kor &bban m8r tS8rgyal fitmostabl ®m&ba
gazdas8gi JeosgestzGrb 8d ytokrt al om el sRd| egass®ge mil
ev-szer Ts®g vageyaebrza®§!l wl apj 8§n 8l 1 unk. El Rbbi
mer ¢l ne fel, m2g ut-bbi esetben term®szetszerT
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koz8sok ¢gyfeleinek szab8lyrendszer®
K i ezen ¢gyfelek sz8mviteld.i el sz8mo
vitelrRI sz | 2000ba®wvsz&mviFzehs®nty ©
tartalmazza a po®nSzyByi Al 2(289rz gl83f.e)y R

azonos tartalommal:

Ap®nzg¢gyli I nt ®z m®nyi k°r bel 2nzeinm gtgeerlt ol
csolatos sz8mviteli |IR2EEHEB @l 8SszaSinrva t\
v®ny a fogal mak, az egyes eszk®°z°%k ®
tat8s egyes t®tel einekl gntédgh a yRkeilo z § s a
sz8mvitelid t°rv®ny p®nz¢ighAisdatz§inyga:z
®rdekeog®gea Ih2zingbevevRk el sz8mol §
el R2Zr 8sokat tartalmaz a p®nzg¢ gyl | 2z
el sz8mol 8s8ra vonatkoz-an i s, amel ye
®rtel mezhet Rk, S 29y bbhebszgEmab il wki te
sz8§mviteli t°rv®ny, hanem a hit-elint
viteldi saj 8toss8gait tartal maz- 250
sz8mviteldi korm8nyrendel et) hat 8§r 02z z

vonat koz:- 1f2a.ssfzugpmdlt®kben k°zl| °m.)

A 1 2zingbead-ra v oinegyknoss $ &dbzakadid g8t ysaRkg
Vi szonyibaong s&lalb-§81 ybargyal®szt° Ppdpte®s @t
hierarchi 8val magyar 8zhatjuk: a sz8§
rendT jogszab8ly | ®®n meg kelt, ho
2r8sainak, s8zpkkpeg®ss2t®s®t, a hat §

n

aj 8toss8gainak figyel embe v®Hptl ®t s
s ak Pp®nz¢gyi sz ol mgBhijttad $&to k k %tzil e e $

(@]

33AzletszerT’atee@Ikerm@s@@:k fej ®ben nyeires®g,
el Rre egyedil eg med ekke mely&kt© § edexeresen fgy@iotyy u |l -
gazdas8gi o elp®kel@ys®g. mell ®kl et, £rtel mezR
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d®l yhez, 2 gy adott esetlbeegnged| R op@®nt p

l 2zinge¢gyl et | 2zi ngbead:- k®nt i's ®rinth
tartoz- t8rsas8gokat.
A sz8mviteld t°rv®ny ®rtel m®ben a |2z

|l 2zingszerzRd®s fej ®ben 8tvett aeszk®°z?®
hossz% | ej8rat¥% k°telezetts®gekkel sze
pedig a | 2zingbRIils$egvmaannhkv® eh®s til
T kel |l a befektetett p®nzg¢gyi eszk©®z°k

kimutatni.

Az el Rk®gsdok®lar ®sz®re szimmetri kusak:
a k°telezetts®gek nem tartal mazhatj 8Kk
kamatokat. E kit®tel azonban | egal 8bb

Egyr ®szt ve®II hetj ¢k Yagy,betkegy |l ®slekwet alz«
tartal mazhat |jJ°vRben megfizetendR kamaf
teljes futamideje alatt fenn ke-| 81 1 n
t okat el k¢gl °n2tetten kel l Ki mutatni . i
hel yt 8 Imegfeélel B°rse@myi ¢l 8ei- n&kla.mah ok?®
ki mut at 8s 8r ai aes z kvPazt wlSzba8lgo.nd| (8 ) ( bek ez dd

egy8ltal8n nincs m-d, a forr8sok k°z©°t
(Sztv.6 8. A (1)) esets®Pnegwdren| klRdteRe@Et ®s ®¢
fizetendR °sszeg kamat okkal egy¢tt tors

hitelek ®s e gy ®bi fkelglgeest®l nenke, | e saettt® b en hc
] °vRben kamatfi zeti®@&ssiupkont eal ekzlette® se®ge tttes

k®t |, azaz a tRketartoz8st szabad k°tel
azonban azt, hogy egy adott i dRpontban
ma z - k°vetel ®st , vagy k°telezet-t s®get
vekben, viszont mivel ezek¢ | | emz Ren | ej 8rt , teh§gt r
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ki mut at 8suk bi zt osan nem a befektet
k°telezetts®gek k°zo°tt tort®nik.

Az el R2r8sok nem r®szletezik, hogy
i dRszakr a, ms 4 ¢greinntm- ldeslzler el sz8mol ni
r®sz|l etes el RZr 8§sokat a |l 2zinge¢gyl et

vonat kozUgaynans?egny. nem szab8l yozza Kkier

a | 2zingbead- 81t al megf ii azdaredrnt m8klam
hitelkamatok a | azonosan, a p®nzg¢igyi mTvel
kimutatni.

(A I 2zingbevevR p®nzg¢igyi | 268i. n ;s eS8ImY¥k

f¢ggel ®k tartal mazza.)

A sz8mviteldi t°rv®ny ®rt el me&boern eal ®r2
eredm®ny®t az ©®rtekws2t ®8 (8)) - ®&§r he
beszer z®si ®rt ®k e Szvt7o8v.8% b( akpark¢cke? B
mutatja ki, m2g a finansz?2roz8s el

bef ekt et etstz KP&Pzk¢ kyaimat ai (84. A (4))

Dolgozatomk © z ® p p 0 azonpad lypa®n z ¢ g vy i | 2zingszol
szenT nyhwijttel i nt ®zet ek ®s p®nze¢gyi Vv E
vonat koz- el R2r 8sokat nem a sz8mvit

m8nyrendel et al apj8n mutatom be r ®sz

Ezen el RZglBas dlke kli @nweg nem t ®r nerk8 el a
sait - I, fR jellemzRj¢ky hiodgyetaz @Ik
kateg-ri 8kat a p®nzg¢gyl i Nt ®z m®nyek
alapj8n hat8rozz8k meg. ¢gy p®lI dsgul
az ¢gyfelekkelsszembenkekiveel! ®e mut

l 2zi ngbRI Ssz8r maz- k°vetel ®sek, m2g
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vt el /el 8b® kiAMMNMep®naekghel yev®kanys ®g

r 8§ f o rodofoko8 jslenik meg.

Enn®l | ®nyegesebhb gl ta®r ®8 v emtzewln®sa n b eakze
konkr ®t m- dszer ®&r Rl , elb@® naaxk§ nbviiztoenlyil ak orl
rendel et .k ARz tell R®b&®sno vagayrarna ,s H cedhye t &R sKRg

| ®s vagy a | 2zingbead- 81l tal a | 2zinghb
a | 2zingt8rgy sz8lIl2t-ja 8Ital kozvetl
bi zonyl at al apj8n ker¢lj°n be a |2zingl
esetbem | 2 zi ngbead:- k°nyvein 8tfut a |2zi

esetben a lpuzsizn@lme adifan gll@res ngrtBzyPsy ki eg
k°vetkezt ®ben nig@jl elne kR megv at ¢ P®@3s ngbea

A gyakorl atban e m§ebdi®k RingRgoyleez§F nsi zadt m
nem terjedts ¢lal S§8Az aéitlmygefzorn taods-abobgi t er n
Az 8l tal 8nos f o2r0gla7l.mi®vaid -CXXVIislz: [t-°r v ®
ban:t °8rfva®ny) el R2eB8m@k ®rt @k m®be®s ek
term®k birtokbaad8sa olyan ¢gylet alap
sz-Ilrbelm@8s8r -1 vagy r®szl etv®tel ®&r Rl a
a jogosult a tulajdonjogot | egk ®s Rbb a
el l en®rt ®k marad®ktal an megt®PFTtv®a®PvV el
i d®zet't def ip®rz ¢ gwni |lleFreidngeé¢agyl et ek a :
szerbeRa ®$ el ek egy®rne&kl mal eln2 zrienngdtesl rkgeyz t
g8nak futami dR v®gi EakPomaesiek®bedt a1z I |
teh8t egy®rtel mTfen ter m®k ®r t®hkyees 2& s t
§ffai zet ®s i k°telezett s®g kel et kéz®se, m
az el ad- 81l tiakli 8 | e wR t AesiE®ina ggakof el ent |
|l at ban =z 8&r t vigp®&mzeckg yni e vie2zzeitntg ¢ gyl et ek e s
nem hagyhastzz8§mdi8z8shb- 1, 2gy a | 2zingt 8§
k°nyvein,fiahel ®az Bfhel ezetts®g i s meg]j
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A tulajdon futamidR V@&ykR | KiegvaRB®SRG y i n
| 2zi ngszeearzrRed ®s ekk®nr®rle adsel R3®Fed o B mmi

a | 2zinggel kapcsol atos bizonyl atol 8§
kor @baezn ¢gyl etek kor&bban jellethzR n:
miatti magas fokban automati z§8I t, az eg

k®t f ®| ei pl@&nzi¢gmggye gyl ente me IVt8RIrtR jkeelzl eel n®es
t ®npnyitnt az automati z8|l ts8g ®isazam;mi f or

s2tom a m8sodi k | ehet Rs®get f°] °s| eg

A harmadi k szempont ot d¢ewiimya aal akpa/z 8kno
ci -k tartalma jelenti. A | 2zingt8rgy
jell emzR m-don forintban hat8rozz§gk

azonban a finansz2rozott fonh® ®is gzz@&Fgs s z e
ZRsE®szerinti (kor 8bban jell emzRen v
s8val hat 8rozhat - me g . Ezen 8tsz8m2t
tiszt8malkelvi m8sd az ¢gyl et kal kul 8ci

mozg8s devi z 8bpagytjekl @ midé It BeskpekmR 8r b e
a kivezetett eszk©°z®rt®k nem teljese

ind2t8sakor emiatt eredm®ny kel etkez

A fentiek alapj8n megfontol 8sra aj 8§
kor mg&nyrendelpotnt $a MA8¢60di h)bekezd®s

l etbRI val - t°rl ®s®t. Ez a mego-l d§s

ne, mntazd kor 8bban my®l eimPayeett mely sz
konyvviteld]l el R2r 8sokra a Hhitn&ll i nsti@®:z:
sz¢ks®g, 2 gy az ilyen jellegT el R2ry
A l2zing¢gyletek jelentRs r®sze havi/negy:

devizaal ap¥% miwamk al ‘m @t zetaek 8frdlo@aenlat os 7y
egyhkdvti rendszeresd®gbnyd &m2otl skl alj §@s
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egys®gesen t°rl endRk, s ir8nymutat 8sk®
l en®s ¢k vdlna c®l szer T

A sz8mviteldi kor m§8nyrendel et a k°vetel
elkPR8st tartadamzhareghyam®satsz 8mviitel. t
ittt sem teszi l ehet Rv® a | 2zingk®°vete

vetel ®s ki mutat 8s8t, m8§sr ®szt a k%°vete
| 8zotit8Intealts§ noad -fto rmerh mi®a rt t®kI®haezm- t es z i

t Rv®. Az el sR el R2r8st a sz8mvi-teli t°

t ®sekor m8r vaésakg &lzt aem-ra®@38gsP n €Skrt- eSl fta®r R

| ®s ®vel foglalkozom. Ez az edliR%2ed&=ekbRy:

megb?2zhat - ®s val-s k®p bemut ait 8s8nak
kor 8bban ®r Vv ®fsgzbaebr81 y®v R ®s annak gyak
al kal mazg8s8b- | vezetthreu(@yb 2 LXXIRzi el Rz R
t °r v®naypigydis a besrr z®st terhel R 8§fa 8ltal 8§
volt vi ssPai g@®nyelthesRer z®sr RI sz | - S
kiegyenl2tette a vevR, 8§m a t°rv®nyall
r®szletre t°rt®nNR VvE8s8r| §8A@EMN®I viaé ment R\
tette, hogy az §8fa °sszege akkor i's v
vV®g°sszeg®bRI |l egal 8bb az 8§f 8nak megf

( R®g-t ° B 148.(7Y.,

E kit®yakhoral atban azzal a k°o°gyfeekk ez m®nn
mi nden m-don t°rekedtek | egal 8bbb az §f
t ®s ®r e . Ennek egyik m-dja a t®nyl eges

®Amennyiben az egyik megold§si | ehet-Rs®g ker
rendel etbRI, akkor ez ®ppen a v8laszt§8si | ehet
beavatkoz8st jelentenedgfgglg®nyewnigggakoilatbanl sz H ogly §
el terjedt megol d8ssal ®ppen egybeesi k.

®¥A visszai g®nylm®s] ed ®@mlt®ttdz8§saa Ilneevonhat -s&§g kor

hel yezleststzeggf acs° kkentette az ad-hivatall al el s
amennyiben ez az ©°sszeg negat2vvg§ vs8lt, azaz
el sz8&8mol andk-©° v8ftae In@®satvti,ssezai g®nyl ®se m8r felt ®t
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i g®nyelt a | 2zingbevevRtRI, hi szen

k°vetR 45.° snsazpeogne te zaezn ad- hi vat al nor
Vi sszautalta sz8m8r a. A m8si k el ter
jelentette: a finansz2ro0z8st ny Yj t -
forinthiteldt ny %j t ot t a ®pegd ngbkevew
ki egyenl 2teni a | 29zsisnzgetg8®tg.y BEszzeS8nml j 8o g8s
k°vetkezt ®ben teh8t a | 2zing mi-att f
mazta az 8fa °sszeg®t.

Az -fFR2r8sok megv§8ltoz8s gapjankbankm®Bv et k e

ni n

CsS sz¢ks®g az 8fa °sszeg®nek ki ec

g®hEz00 7CXXVB.vticr veMAB 6184AY)y el m®lI et ben

|l at banr dwl edtRf ohogy ca ak?2 ai ntg8hregayd - n ente
hanem -Pazs z8efgge tannvakg egy r P RO®si Eenel
finansz2rozza, mely tev®kenys®get se
Ennek megfel el ReanRtni h@&lo ssazn,skzs2®&go z ot t
megbont §s8makt el ®R8r8ka °s8zegt®s eygy
a |l 2zingbead- ol dal &r - | ®rtel metl en,
m®nyAk zl.2zingbevevR szempontj 8b- | ugy
fenn a | 2zingbevevRvel szemben, ez p
megfi mamsz22r s a | 2zingbevevR 8§ltal m
Ennek al apj 8n jtaevhaStl ormm md g mkg@pgpk ot - s Z
Ssz°%°vegr®sz t°rl] ®s ®t a sz8mviteld] k o
z8r -jeles r®sz®nek t°rl| ®s ®t

I tt hz2vom f el a figyel met arra a t ®ti
pedig a sz8mviteld kor m8nyrendel et n
p®nz¢gyi l 2zi ngbRI sz8r maz- eredm®ny
al atti megoszt §£&m®a wan adlktoazl-8nno,s el
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Ennek megfelel Ren al kal mazand:- a v&8lIl a
az °sszem®r®s aekvehhébs. sAO7dPsan kapcso
az i dRbeli (elthpAEB2)o! &8s el ve

A vs8llal komaigetvei mohyt az8&8tal 8nosan al kal
rendszer al apvet RkAveegbat ®>benmn --aelkvenut
m®ny a realiz8lt eredm®ny | esz,- amely
k®nek ®s el ad§si 8r8nak kgddgatbls®mgelk ®a t
°sszegek p®nzg¢gyli teljes2t ®s®nek megt?°
azt jelenti, hogy az ¢gyl et i ndul 8§8sak
annak ¢gyf® fel® sz8ml8zott el-l en®rt®
tand- n&nydreend A |l 2zingt8rsas8gok ugya
eszk?z ®rt ®kes?2t ®s ®n, hanem a -finansz
me®ny¢ ket , 2gy az ¢gyind2t8sb-1-sz8r ma:
m®nye jellemzRen a null 8hoz agydhlzel 21t ,
t ®t adajesetbena kapott kamatoksoron, majd deviz8§s ®s d
gyl et ek eset ®ben a p®nzg¢ggyli mTvel ete
b ° z e felerknmig

A kamatok realiz8§l §s®8wakatikdoRzb-edn ameigd!

semmi |l yen expliciteneattd&R? k8smat neal itza§lt&;ad
viteldl ctemez®se a gyakorl atban megeqgy
ctemez®ssel ¢ Ametnmyli ibteink ai |, marketing
tok alap®mrans,gyi elntt@®z2Zm@&Inya fi zetendR Kk
szok8§8sos amk&rotr®kda RI 2 zi ngbead- k°nyveibe
meg'®.

A korm&nyrendelet el R2rja ugyan az idRbeli el
kapott ®s a fizetett kamatok eset®ben is, ez
kamatt ®t eyloesk sizdeRaors§znt §s 8§t j el ent i, 2gy | ®nyegi

C®lja puszt8n a h-v®gi z8r8s egys®gess® t®tele
®¥Mint azt egy a PSZCF sz§m§ra k®sz/ /Imsrjelent ®:
2005ben is®l enj 8§rtak mind g a®mMAKYJgYi®sSi mimahop&di - k
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A sz8mviteli akornm&my rexrpekdnledtRv & de sz i
jutal ®kok i dRbeli e)dranaBriod Bs&lti (&Slzk
m®g azt I's el R2rj a,szhkmpyk bamn ak® r K ®n &
I d,R vagy kamatar8nyosan t°rt®nhet me
(Szkr. 17. A (9)). V®l em®nyem azerin
el v8ilkavwi al ap¥ sszaki!yBg88va. Egyr ®

szab8lyt tartalmaz, amely | ogi k&8j 8ba
2gy a korm8nyrendel etbeni%m8l- | szierr&mp
tat 8sk®nt v selviszontm eagvj aesloel nt2.t ®M8 sr ®s z t

er Rsen szTk2tR jellegT is, hiszen a:
°sszeg j°vRbeni felold8si m-dj 8t <csa
2rja el R, megteremtveg azeni tt enlBme 6®

fizetett | utkaa nRektoakr)emly eflsealinc |@d8ts s z ®1 s |
®rtel mez@gk®@®nthaalkg§ml §s | ehe Rs®ge i s

A korm8nyrendel et el R2r 8sainaklmegf e
8 b r watjane.

(Horvsgt,h,ez20a05p)i ac tel 2t Rd®s®vel egyre er Rse
®Ez ut - -bbi probl ®m8&ra a | 2zing¢gyletek haza
r®szben p®l daszinten is visszat®r ¢nk
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3.1/74 P®nze 8. Nem p®r
elsz. szl al befektet ®s
kot p®nz 4. Sz§llz2t 2. Cruk ( r§ford2t
szol g8lta k°telezet eszk°zeol
2d) 1) 1a) 2a)
4. El Rze
4e) felsz§m2t
Em—
1b)
<>
9. Nem p®n 1. rgyfelek 3. 1 gyfel
befektet ®si k°evetel ®s szembeni k
bev®tele szol g8l ta p®nzg¢igyi sz
2b) 4a) 4e)
— %
3. Egy ®b Kk 9. Kapott
4. Fizetel (Egy®b es: kamatjelle
2¢), 4c) 2d) 4b)
_— >
3. Bev ®t e
4d)
For VesGul y8§s, -15D08. 156
1. 8bra: A p®nzg¢gyli l 2zinge¢gyl
sz8mviteli szab8lyok
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Az 8br8n jedgem®nyak dmagyar §8zata a k'
1.L2zingt8rgy beszerz®se sz8I 1|2t -t I

a Eszk°z nyilv8§ntart8sba v®tele sz

b) Kapcsol -d- 8fa el sz8&8mol §sa.

c) Sz8Il12t.-val szembeni k°telezett s
2. Eszk®°z |l 2zingbe ad8sa.

a) K®s z | ett®nii kti°vrez et ®s .
b) K°vetel ®s fel vt el e az eszk?©z
®°sszeg®ben.
c) Kapcsol -d- 8fa r°gz2t®se a k°nyvi
d Cfa °sszeg®nek be®rkez®se (amenn
rendez®sben 8l | apodtak meg) .
3.J8rmakah- - v®gi el hat 8rol 8sa, amennyi
|l ehet Rv® teszi
4. Esed®kes | 2zingk°vetel ®sekhez kapcs
a L2zingd?)] esed®kes tRket°rlesztR
b) L2zingd?2|] kamattartal m8nak el sz 8§
c) TRket°rl es zftiRz etRGeszd R t8fua,8nha a | 2
d Kapcsol -d- idRbeli el hat&rol 8s f
e) L2zingk®°vetel ®s hat 8ri dRben t©°rt

A p®nzg¢gyli |l 2zingre vonatkoz- hazali
revid kritik8ja ut8nz °IsBefdgéela-R2 ads
vetR jellemzRit. E bemutat8snak nem
speci 8l i s | 2zingt 8rgyakkal, ®s el R?

vil 8g2tani a k®tf®l e klasszifik8ci-s
m®e ¢ b en ®s eredm®nyben megj elenR t@
megnyil v8nul - al apvetR &elt®r ®seket.
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bemut at 8sa jelenti ugyanis a tov8bbi

al apj 8t
3 t8hbhl Az ®nz¢gyli | 2iumrendgzgr®az AS h7Rs 2 t ®s  k
szerint
P®nze¢gyi L2zingbe) L2zingbe
S tulajdonjog §t ker ¢ |
- o BPO (Bargain van
> PurchaseOption)
co futami dR |l efedi a jelentRs
% gazdas8gilag hasznos
- >=75%)
® o meg?2t ® ®se elt®r het
c | 2zingbevevRn®l
o jelen®rt ®k|PV(MMLP(i de®r t [PV(MLP( i de®r t
N N FMV (Fair Market BPOtvagyaz 81 t 4§ BPOtvagya t RI e
O« Value) garant 81t féegget | grarfa@
- - mar adv 8f)y ®r tfmar adv Sfyne®m t
@ garant 8§l t ma
: US GAAP >= 90%
v eszk?z speci 8lis, csak a 1?2
jelentRs m-dos2?2t
o 2 fel mond§s | 2zingbhead- vesztes®g
c—_© |maradv8ny® piaci 8r elt®r a bec|{
wr-Nﬁ t®nyl eges veszt es®ggel aA If 22 ierkg
meg illeti
—— > |[folytat §s al 2zingbevevR a piaci
folytathatja a | 2zin

ForsSasgsgt t8&bla Wiely, 2011. alapj8n

A3t 8§ b InBzatdi kfelfomkk®bietnr®r i umok fenn8l | §sa
er ed mem@rez¢ yzii ngree gf ed @d iRk 8t or nak bi zol

pPp®nz¢gyi |l 2zing megl ®t ®r e. Amennyi ben
teljes¢l, vagy az alapj8n az ¢gyl et mi
a3p-tl -fleagto®st e | is figyel embe |vedahhReetnR. E
az ¢gylet finansz2ro0z8s jell eg®t, a | 2

megl ®t ®t t §imasd t1§@k ¢ ggd Bl. ®Ak2:zi ngegyl et n
s2t ®s®hez haszn8lt fogal mak az.)l AS 17 s
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K° z ¢ Ha magyar gyakodlt ban gyakori szer zRd®s e
mond§s eset®n t°rt®nNR teljes k8rt®r
8rkock8zat8nak teljes megt ®r2t ®se.

A besorol 8sbeli el t ®r ®s k°vetkezt ®b
magyar szab82ziorkg ¢sgzyelreitntopaerlat 2v | 2z
a krit®riumok Kk©°zgl |l egal 8bb egyet r
el R2r 8sai alapj8n p®nz¢gyli i m®gnbhag®

egy®bk®nt a besz8mol -ban vai®skhe@mu®dla

szab8lyrendszer szerint bemutatott

egym8st - |
EIsR pillant8sra wgy tTnik, hogy a |
mi nRs2t ®se nagyon k°zel g1 | a magyar

m ndk®t szab8lyrendszer szerint al ay
mi nden kock8zatot ®s hasznot a | 2zir
egyr ®s zt k ®t ol yan t®nyezR figyelem
magyar szab8lyoz:- mnepggylsentr gasda agg:i

meg8l |l ap2t8&s8hoz | - t 8mpontot Ay Yaj t
t ®kmel ynek | ®nyeg®ben meg kell egyez
pi aci ®rt ®k ®vel, 2 gy t8masztva al 8§

egybeko°otott tulajdonszer z®sr RI vol t

al kal mazott m8si k e&sekpangaadh3ss8gng®

®s a | 2zing futamidej ®nek egym8shoz
akkor, ha a futami dR | efedi a haszn
l 2zi ngr RI besz®l ¢nk. Ez a felt®telez

hg8tral ® R r°vid hasznos ®|l ettartam a

hasznos?t8s8nak es®lye csek®l y. Az

YA I2zingd2jlagkrdgml e@®yePR®befol y§solja jele
futami dR, a f icaghyfleweel nebnee kv, e evnadl Ra mi n t az al kal
t ®nyezRK megh gozgtbawnre® pdgakezém. a d o |
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t ®ny ez Rk mi ni m8Il i s ar 8§ny§st, szemben a
el R2 r &« & Yoanlg, Méarch 2010).

Al 2zingé¢gyl et ek nemzet k©°zi standar dok
gazdas8gi tartal omt - | val - el t ®r 2t ®s e
vizsg8l andi dd®&mtywe Ra fenti k ®t szempol

m8si k k®t t®nyezR pitaucliaj filirom§logal8d keo gy
vEny®rt®ken t°rt ®niR8 rvmlBesI8yil KE&n el ke hfed Rrs 8¢l
p®nz¢gyi |l 2zingg® kel mi nRs2teni az ¢
csak a felt®telek egy¢dttes teljes¢gl ®se
L8t hatjuk tehs§t, hogy az | AS 17 szerin
hazali szab8lyoz§8s, ami nagyobb | 8t ®kt

Ssz8m8r a az gyl etek megfelel R struktu

hel yzetet, hogy atzt edt PP RiIi hegb®adl §sl tmd
k®sz2?t a magyar ®s az anyavs§gllalati (1TF
A 3. t 8bl §zat ban szerepel N®h 8ny ut a

krit®riumolkenJSv &dA-APel R2r 8saira 1is. Ki | |
med§ap2tott 8k, hogy a k®tf®l e szabgly
k¢l °nbs ®g, a n®gy fR minRs?2tR krit®riu
] 8r . A US GAAP szab8lyai nem tartal ma
vonatkoz:- el REv &8inhydnaitmamAntkt PR2esg§andar
el R2r 8sai kezo°tt teh8t nincs | ®nyegi k
hogy ¢gyletek egy r®sze mo®rl egen k2vgli

A dol gozat eredm®nyeket taglala r ®sz ®b

operat2v | 2zingre vonatkoz:- maegyar gy
ZzRd®sek jellemzRit, S bizony?2tom, hogy
operat?2v |1 2zingek jelentRs r®sze p®nz
al apj &8n.
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No h a a nemzel k° zsit asd8mdoke nem adna
eget |l en gazdasS8gi esem@®nyr8a,a wagyat ke
a benn¢gk megfogal mazot't el vekbRI , vV a
tet ®s s el szemben t 8masztott k°vetel
levezet hetR az egyes ¢gyletek k°nyve
l 2zing | 2zingbead:- n§8l t © 1 aZRIASRL7nel® ny v e
megf éf et R§ban.

Cruk L2zingk?® P®nzeszk?©z
E.
la)
>
Real i z 8§
kamat bevd Halasztott
kamat bev
2a) 1b 2b)

ForS8s 8t 8Sbra Wiely, 2011. al apj 8n

2. 8bra: A p®nzg¢gyli l 2zing¢gyl et ek
szerint

Az 8br8n bemutatotmagyaz Bz @i ae kem@n

1. Eszk®°z | 2zingbe ad8sa.
a K®szletrRI t°rt®nR kivezet ®s.
b. Brutt- - | 2zingbefektet®s ®s nett -

2. Esed®kes | 2zingk°vetel ®sekhez kapecs
a. L2zingd2j kamattartal m8&8nak el sz §8r

b. L2zingd? | ez@®@sze, gVl rend
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Afentie | sz §imov &ls egyszer Tbbnek t Tnik, mint
hazali k°nyvel ®stechni ka. E k¢l °nbs®g e

z®s ®hez, valamint az 8fa rendez®s®hez |
tartal mazzazhogdy m&silk aokd 2zing ezen, haz
t2pus8ban a | 2zingbead-nak nem kel etke:

ad83,8naz el szdkaima 83 @azmeszk®°z®rt ®kes?2t
el sz8mol 8s el beveit &t t EfSRKrorfdyoiild Rstz8sml § k «
legf BRblh Ronfiam azagz k°® z®r t ®kes?2t ®sbREmMIsa §r ma
kony¥sbtrteg®nek meghat 8roz8bg8ban- vhhzi m
fektet ®s @®aminkRskgkBtb ajne [feongtlial ja a | 2zingg¢.
] © v Rbaeznait is.nE hasznokat azonbara z ° ssze m®r ®s ®s a:
el hat 8rol 8$nemveeal apg§l8jna a beker ¢l ®s

m®nyben, hanem a |1 2zing futamidej ®r e

kamat reali z8l 8sa a |t8bk eal®asp ja8zn ahlakta8lrnoaz.
technikailaga f ut ami dR al att a halasztott k ar
kozotti §tvezet ®ssel . A brutt - | 2 zi ngk
esetben a teljes befizetett °sszeggel

mgyar szok8sawmghbhoglh®me ht§t ral ®v R t Rkek?®
sz8ml 8kb-1 agéemal Btrrauzitk, | 2zingke>vetel ®s
bev®tel k¢l °nbs®gek®nt tudjuk meghat 8r ¢

A hazaiszakirodalomban a fentis mer t etodt8tsielnsz8 mem t al
me g, jell emzRen el m®I| et(Boroanea) RFLlZY el 2t ®s s
mely kiemeli, hogy a | 2zingbead:- k°nyv:
| 2 z ienkgtbeetf® s ®r t ®k ®v e | egyezi k meg. A fe
Yoaghpi ztos?2yhatbrutheogl 2zingk®vet el ®s ®s
amelyek a magyab e s z ®raml -br utt - m- don, az eszk?©
k°zo°ott jelean®ne& m@gl egsoron, -12zingk
tendRk meg. Ez a megol3d68 s pnoengtfjeslbealn afzo ¢

is. A hivatkozott hazai irodalom azonban nem alkalmazza a halasztott
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bev®t el ek fogal m§t, 2gy a realizglt
hanem a p®kzmdng8d§xetd (Blreszeeak APtamif o gj a

ve®l em®&ryem nt el l ent ®t ben 8l 1 az |1 AS
technikai elt®r®s nem befoly8solja a
eredm®ny nagysg8g8t, viszont a hazai

j-val k°zelebb 8§11

A l2zingeloylsentodl@s8nak bemutat8sakor

|l 2zingek t®mak®°r ®r e, az ¢gyindzt 8s Kk
| ®s ®r e, mi v el a hazai p®nz¢gyi i nt ®
ahol az ilyen t2pus% ¢gyletek nem fo

Nem kepoglta fentiekben az ¢(gyletkot®

| ®s ®nek bemutat8s8ra sem, ezt -ugyan
gyalom majd.
27.A p®nz¢gyi | 2zingre vonatl
haz8nkban
A p®nzg¢gyli | 2zingre vonatnktozazt) ek em
| §t, aHRtben ®s a sz8&8mviteld.d t°rv=®nybe

| 2zingre vonatkoz-an nincsenek konkr
Az el mWwl t ®vekben folyamatosan -napir
|l yoz8s k®a d@esgal kmotndk, mind a jogal k
Vel te, hogy a | 2zing¢gyleteket a kot
jogszab8l yban, a PwdlIga is &Pk &RyndyAkrPin.y

K®r d®s k ®n't mer ¢ |t fel uggyaanédklkorp®amz,

l 2zingr e, vagy a | 2zing¢gyletekre g
(Presser, 2(®) szerint a Phban <csak ez wut - bbi me g (
hiszenez i zt os?2t an§g, hogy a Pt k. kel l Ren
p®nz¢gyi okbanzamiI8y hat - megf ogal maz &
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Yaj szab8lyoz8s ezeknPkknei Impeandj-mmndeste
akkor nem vinn® k°zelebb a feleket a
k®r d®s az is,ehegyg®lszek®®@ts ®@ffacaga |am 8l n?azki
Ptkba emel ®s ®hez. A Ptk. wugyanisia | 2zin

b®r | et , hitielarthkh? I mage°mre)] RSrigsokat, mel y
az ut - bbegyreWelks®gme ss® v§8lt, a b-2r - gy

sodtak ezes z ab 81l yok | 2zingre t°ndh&8®mafkd ®r t el mi
tak tov8bbra is eMNargar2B@®M kezelit 2tterrl kle
egys ®gexey@@ps®&mderkr ra ut al , hogy meg®rett
szab8lyoz8s megal kp®Bzs8gywi, &gnedat ,mi midn
bevevRk sz8m8amerenyiobgeamdhat - f artal mazza

2t ®l kez®si gyakor |l ¥®8em®nyemus z@giant w
jelenl egi hel yzet sz¢i¢ks®gtelenn® st
hiszen e bi zonyosodott, hogy a jelenlegi S
®rtel mezhet Rs®get, a helyes ®s egys®ge:c
A hazai jogal kot -k ugyanakkor nem ezt

ba( 2013. ®vi V. tUugv@enys p@&XKzgdg\kii elazez ien
vonat koz. -, ®amell ynea ®sel enl eqgi h®Ihyzet s
| ®p ha2681 ybaggel ®k: Az %Y Polg8ri T°rv
vonatkoz:-. sAab&ljya®$)A40Pl.yok8§s ®saze tart
p®nzg¢gyioglad mgng famely fogalom r®szben
jelenleg -bhakt 8l yogaHpm, r®szben azonban

het R. Megf ogal mazott krit®riumrendszer
felt®telrendszer ®r e, i mn8§r ®bekeagt amar
l 2zing¢gyl et futami dej ®r e vonat koz- 0

|l 2zingd?2jak ®s a | 2zingt8rgy szer zRd®s
koz- vi zsgs8l at i s. Az Yijazombamslz§lmosz §8s
csapd&88r raejftogml om szintj®n is.
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A t°rv®ny megfogal maz8sa szeragpnd ugy
fizetendR | 2zingd?2jak ©°sszege el ®ri
kot ®skori piaci ®EzZ kzZRd mb amjmiPint ke n 6e ¢
eet ®mz,i cha szen a fcgekemdR 2d&3d jngmgk §ng}
hanem a | 2zingbead:- haszrnn®brimglkeglizd
kod§8si szempontrieazdsztdPrzetftel f@t-e ®e 2V
jes¢l ®s ®t jelentiopekazid3vva?2rrgszer:

viszonyok k°z°tt.

A jogal kot - | 8t hat -an az | AS 17 azo
mely szerint a | 2zingd?2jak jelen®rt®
val - s piaci ®rt &@KWwRb ekn® z eNs2stzek@iske® nk § m
radi8amalletanemzet k°®zi standard szieb8l yr e

megakad8l yozza.

A futamidR ®s a gazdas8gilag hasznos
2r8§sa sem egy®rtel mT ezt r v &rPyz ed |2a py):

az |l enne az elv8rhat -, hogy ez egy
eset ben, ha a futamidR k°zel 2ttt a |
tams8t , az ¢gyl et mi nRs¢l j°n p®nzg¢ggyl

megfogal maz8s wugyanakkor <c¢csak annyi't
meddi g haszn8§liak§iraaatueasamkdRt ve®g®i ¢
gazdas8gilag hasznos ®l ettartam8nak
t®nyfedge®t el zRdA®S 2 mi NnBsze®se szempon
t°bbhéobr m8ci -t a | 2zingt8rgy haszngs§
l 2zingszerzRd®s |l ej8rta uts8ni h-aszn§
szerzRd®s hat 8l ya i aluBjdon megizr a®4d & zung

saj 8§t bel 8t 8sa szerint eddig is ®s
®rtel mPben a tul ajdonjogr - | val - ren
a p®nz¢egyierlzRdAi®s @ e k 8m nem tartal m
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mint a jelenleg At 81 yos Hpt ., 2 gy szigor2tgst,
ezen 4 t®ren

V®l em®nyem szerint teh8t az %] Pt k. 8§ |
| ®nyeqgi seg?ts®get a p®nzg¢gyli | 2zi ngge
kel onbozR felt @t-elwiks zeognyyme§ sdo z Aivlal et ve
mi att bizonytalann8 v8lt, a |2zingt§8rg
ban minden | 2zing¢gyl et Tipv@nzsgyrinTl 2gi
jogal kot - sz8&8nd®k8val ellent ®t esen.

A p®nzg¢gyi | 227 anly § le y-lwvao §rwat IRtokeb- e e me | ®s ®n e
t ®se sz8mvitebss suwle mphdi Rszzbetné t®velt --ta f
tervek szerint205 e be | $afljreriziRgi & vonatkoz- - | /
g8l at a, me ° wipe kk omnacre rci - med @ind §8gnie gj. a \BSE
|l atok sz8mos k®rd®sben elt® rnek egyms§:
vol t ak, hogy a p®nz¢gyi |l 2zing ®s az
k¢el°nbs®g sz8mviteli szempontb-1 elt Tni
esetben bekgberykevR me®rzZieg®be a teljes
ehhez k°t RdRen egy | 2zingt8rgy is.

Cll 8spontom szerint ninbanstz¢ks®gRante?v
t ®s ®r e, |l ehet Rs®get kel l biztos2tani é
k°otel mi ttety selPemszerint kombin8lj8k. A
abban | 8t om, hogy egy®rtel mifen defini §
egym8s k°z%tltti®ri®asregs Klzygmvi telil-eg ®s a
kezm®nyekkel j 8rnak. 8An ynae npzeedtikg® z® p psezna ba

e t®nyezRk ne okozzanak elt®r R sz8mvit

i g®nyt aebbRlyeamamperkt b- | t°rt®nNR struktur
“A jelenlegi b2r.i gya&kroz®sit ad aip:j §me RIp@t ea @su |
krit®riumk®nt val - ®rtel mez®se az, ami el t ®r R
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A fenti ekbeark azs akj aPtpkBnz ¢ gy l 2 zi ngoc
| egs z Tk amdit elémedtem®erm t ®rt em ki a hat §r
|l ehet Rs®g®re, a | 2zingbead:- szefep®n
t 8s8ban, a szavatoss§8gi j ogok, a fe
biztos2t ®Kk nyi | v 8Az eraddt § st8enravke z le ® r dr@ss
el emz®se (B&dB8ralaz 20%t2)l ez2rt kritikH?s
sz°vegbe v®g¢liaze®mutt @dna, kdoglyt e t e
sem e gy RefagaddttmT e n

A fenti é&igyalvaRd ja8mj olga®y b &1 ynat 81 yba |
v8rhat -an sz8mos v8ltoz8son megy maj
sor8n felmer¢l R probl ®m8k megol d8s 8&r

A p®nz¢igyi | 2zbagvhbtgabmEerak| Pslk eze
kell, hogy vonjaafogl om | el enl egi rkRiHpt ®so gpszzt avb §
val - k iikuegrycal nRasz®otn f ogal om k®t hel yen
magasabb szintT jogszab8lyban val - r

azon§gltal el k®pzel het BRr ehogoynaad k-Bpt . s

kat pontos2tani fogj a.
Az itt |l e2rtak alapj8n azt a megs8l Il a
vl toz8sa val-sz2nTleg n°vel maj d &
sz8m8t, 8m azok sz8§mvi nelm k®nyzsgmol?§
Ki.

28.Az 8tdolgozott | 2zingstand
Egy adott gyl et p®nzg¢sgyli l 2zi ngk®nt
peltet®s®t illusztr§lja a *“I8%tadiod ghead
A p@thedgaal kot §sa sor@&mr amemhdady ekaldamen y szat
mi PRssem az aggqylteRtfectl pzthemy az adot't gyl et
I 2zingnek, m8s esetben p®nz¢i gyl l 2zi ngnek mi
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v8l tozat a, mel yben a azl égyeilen digyddemigey besz
veendR t ®t el maradvg8§ny®rt®k az eszk?®z
el hasznl88§sdlik. 8br a)

120000
100000 \\ . .
— nNzé¢agyl
60000 \C
40000 NS Oper at
20000 l#2zing
Eredm®
O T T T T
1 2 3 4 5
ForS8§ 8t sz8m2t §s
3. 8bra: Egy ¢gylet p®nz¢ggyi |1'2zingkea
Cltal 8noss8&8gban el mondhat -, hogy a k®
kell ene, hogy | egyen, 8§m a p®l da azon

°sszeg az °nerR miatt alacsonyabb az

el t ®r ®s ®n t %l aztz sgegyid n®nzyiereg , e rheodym® my ¢

°ner R °sszeg®vel magasabb, oashnflow az ope
elemek teljesen azonos@kd . .8 br a)
1200 000
800 000 - — 2 zingk
500 000 TRket ar
AN Operat?
400 000 l2zingk
200 000 \ eszk?©?z Il
! ®rt ®k e
1 2 3 4 5

Fors@8$gs8t sz8&m2t §s

4. 8bra: Egy ¢gyl et p®n
| 2 ziamWgbeszk?®

®s operat:

=<
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A minden | 2zingfajta m®rl|l egbe emel ®s

Egyes¢lt Kir8§lysg§g standar dafjaast - te
|l ata al apj8n (ASB, 1999, 2004) . E | a
egys®ges®tkezal @®r | egen k2zvel finan
sz¢égntet ®s ®t . A javasl at az el énlt ®
az | ASB is <csatlakozott a fol y-amath

tus8ban ki bocs8t ot D a&01@,zmajeal sSWR® | teemr®mey z
°sszegyTjt®se utg&n ennekenStdpBgd®dbo

megj elentetni. Erre ugyan neimmdyer ¢ t
®pp v®l em®nyen®ekalkdlen®FHE I smert. /
ol d§s | - val ®retgeylsmeezrhfebtbRr n®s kezel het F
l 2zing¢gyletek kezel ®s ®r e, mi nt a ko
megmar adt : nincs val -di k¢l °nbs®g az
mi nden wegyes l 2zinge¢gyl eenklel I elaj els?
bevevR p®nz¢gyi kimutat8sai ban.

Az Il AS 17 helyett bevezetendR Yj (.

k®pest el ®g jelentRs elt®r ®seket mu t
s2t8st tartal maz- Ya] E x p erveatekekiadbiy a f t |,
8m csak 20-88. ) mBpos @még (ED, 2013).

A jobb meg®rt®s ®s az al kal mazott el
al 8bbi akban bemutatom az eredet- ( ED
l embev®t el ®vel v &DRA3I).: Y] megol d8st

A |l 2zingstandard m-dos?2t8s8nak c®I|j
m- don kezel e, ne | egyen m-d az ¢ g\
m®r | egben nem jelenik meg. Ennek hat
mol - j 8ban jelent 8maijed 2rd-EdovsewzleStsts zer
bead-k eset®n is v8ltoztat8sok k°vet

“Ausztrglia, Kanada, Dj Z®l aBdgye&glhes¢lltamok
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cgylet jelleg®tRI (az eszk©°zzel | 8r - Kkc
t ®ny®t RI') f ¢ ,ggRen a Aki vetztes®@g®sn- dsager

kel |, hogy al kal mazz8k (Deloitte, 2010)
Akivezmt®s2er gyakorlatilag a j-elenl eg
t ®s s el azonos, az eszk°z kiker ¢l a | 2z

el sRsorban kamat r e glentuagfaha&korgay, adgy a®r i el
| 2zingbeadott eszk®z maradv8ny®rt®ke a
futami dR sor 8§8n. Mi v el a tervezet ®rtel
felt ®tel es b®r | et i dzj ak figyel embe v
k°niylBen ugyanaaz edzeendgeggtiBBtRM:- don szerepel

Ateljes?2t®sm: ksPzeerl ezledapjs®lg a | el enl eqgi

mol 8s k®pezi, mel ynek megfelel Ren a | 2
szerepel ®s az amolrtezarciedszk%Sz Rk swt§gn.
az eszk®z haszn8lati jog8nak §8tad8s8b-
8tenged®se miatt.i teljes2t ®si k°teleze
nett- - Tmedonemel ve meg mestegszs®gets.enkElak c

azonban a Tils2zzeinmbgebne aad - | e | e ni |kantptot ise | s z § mo
real i z§8l az adott gyl et en, a kamat ©°s
m-dszerrel hat 8rozza meg, mi nt a kivez
Ssz8r maz- bev®t %t e leekzkeotrt sa®R gl 2(zainmedky egye
di szkont 8lt °sszeg®vel) idRar8nyos r ®s.
| 2zingt8ragy beker ¢l ®si ®rt ®k ®nekdsm®n a |
|l e2r 8s8t jelenti

A k®t m-dszer k°z°tgitakBlakbkkaBmazattl 2 zi

hat 8roazabmegbr8n bemutatott m:-don
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Teljesitési kotelezettség
modszer

Mérleg: Meérleg:
Maradvanyeszkoz Lizingtargy
Jog a lizingdijak szedésére (Kovetelés) Jog a lizingdijak szedésére (Kovetelés)
- Teljesitési kotelezettség
Eredménykimutatas: Nettd lizing (kovetelés/kotelezettség)
Bevétel
Eldbé Eredménykimutatds:
Kamatbevétel Lizingdij bevétel
Ertékcsokkenésileiras
Kamatbevétel

F o r te&se Snapshot, 2010., in Exposure Draft ED/2000/8ases

5. 8br a: L2zinge¢gyletek szerepeltetG
vonat k oeas TervezetsZem

A fenti tervezethez sz 8n®rsk ekzieftotg, & sme
k°zben eltelt 1 dRszak alatt a standa
megbesz®l ®st tartva az ¢gyben). E VG
teljeszt ®si k°telezetts®g model It , n
mindal 2 zi ngt 8r gy, mind pedig a k°%vetel
l - j 8ban, s vitatt8k azt i s, heoagy ez
| FRS k°geldedatnt?2® - jihen@kak Aamg§sizk nghb
hanem a teljesvoaatikroged lesvz85mso | k8rsirtai k a

hossz8nak meg8ll ap2t8&8s8nak bonyol ult
figyel embe v®tel ®r e vonatkozott- A s
| embe v®ve az opcion8lis hosdg@mbb?2t &

| embe v®tel ®t csak akkor tett ®k kKot e
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becs¢l het Rk

A |l 2zingbead: ol dal &r - | pedig Vvisszav
egy¢ttes kivon8s8ra vonatkoz- javas| at
®r dek®ben lg2i ®énzi bg¢gyl et ek is ki mar
ker ®bRI . A fenti m-dos2t 8sok az eredet
Ssz8r maz- terhek cs°kkent ®s ®t I S szol g

tov8bbra is fennmarad a &z ted 2k°®sk 0 kko&z
(maradvs8&§nyeszk®z ®rt®ke) el(lbsgl . Bbrtagt t

EszkzIding Ldingk vetelSs Ss amatbegel (+ a /ing
tItalt ban marady nyeszkz kezdetekorinyeressy
Ingatlan)ding . -
@ ¢ Italt ban >A Mingbeadott esz|kz>> BSleti djlbevgel >

F o r SriagshoeteasesMay-2013 in Exposure Draft Ed/2013/8_eases

6. 8bra: L2zing bemutat8sa a ladzingbea
tervezet szerint
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3A DI SSZERTCCI & CE£LKI Tt ZE£SE

A disszerté8ci - meg2hrB8eyY nla& metl sRdd e g ¢
har moni z8ci - mi att a p®nz¢gyi szek:
il gazolja a harmoniz8ci - sz¢{ks®gess®g

bemut atva azokatzRketz,eramRal®sels ¢ 2t | ¢

ill etve a hazai jogszab8lyok v8ltozt

Ajelent ®s k®saz 2 ®rs2 ¢ gtyeir hlekzitngszol g§l
probl ®m8in, a p®nzg¢ gyl l 2zing hazai
t §sk&mr eszt ¢ | k2v8nom bemutatni. Enne
vi zsg8diti «8Irl &l°bbsz®r°s nyhbehwaSsam ar t ¢
ezek sz8mviteldi h a r mameriessé&nbagy abnaagyarr e j |
sz8mvitel i yessz a®r8tl gglbrkehzb®sy®avn ®r het R el
standardoknak ®s egyben a hazai el R?
pP®nz¢gyi WeRgnsurR act &lso m, hogy v&8zodjam
b8l yrendszer szerinti p8r huzamos j e

foyamat os egyeztet ®s ®nek megol d8si | et

A c®l ®r dek®ben r®szletesen Vvizsgs8lc
jell emzRit ®s kal kul 8ci -t befoly8sol

ment ®n felt8rul - sz8mvitel.ilE muzkab 8l vy
sor8n a hazai ®s az | FRS szerinti el
az erre hat - t ®nyezRknek a vizsgs8l at

k®t f®l e eredm®nyl efut8s tipiz8I| 8s 8§t

M8§sodl agos gy®é it Fg®am &ol2zingszgyl e
|l yoz8s8ra vonatkoz: | eg¥%j abb tenden:
| FRS el fogad8§s8nak k°vetkezm®nyeit |
k°rnyezetre, val amint fel h2 wjta®s ®a e £

sz¢ks®ges felk®sz¢gl ®s fontoss8g8r a.
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A

c®l megval -s?2t8sa ®rdek®ben az al 8§8bhbi

a sz8mviteldi har moni z8ci -ra vonat
rendszerbe foglal 8sa ®s ismertet ®se;
a p®nz¢igyi | 2®z=i s 8@rvti @ked li ®se®@rsez § mo | §

szakirodal om fel dol goz§&sa;

a | 2zing¢gyl et ekijhoagzsazia bsg8d jyStkqg s sa&g azi 8
| 8§ci -, mhekaet ah§sa, ®s a sz8mviteldl
il l eszt ®se;

a p®nzg¢igyi ®s az ocexaempdntfaivak isrkez i ng el

tet ®s e, ezek relevanci 8)j 8nak ®rt ®ke
operat?2v | 2zingjeinek I AS 17 alapon
a |l 2zing¢gyletek sz8mviteldi kezel ®s
bemut at §s a, i de®rtvwsd t@zBagnak sgRbLEI
8§t dol goz8&s alatt 8I1 - nemzet k©zi st
vonatkoz:- el emz®st i s;

sz8&§mszer T p®l d8k k®sz2t®se az egyes

regresszi-s elemz®s a k®tf®l e eredn
f Rbb okai nak ®maegiks®rhem®s

kl aszterelemz®s a tipi kusmeghAS ®s | F
t 8r ozvglaBntez,ek egym8shoz val- viszony

p®l da megal kot 8sa dRP@yXTEgRPe N 2I ®G
el k ®s z2zt ®esl®reen Rr z ®suit alteS8hseStrRas.®ge k ben

A di s sbamar tk@udia:t - munka sor8n kapott ered
8br 8k, di agramok ®m seg?ts®g®Vel szeml «
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4 ANYAG £S MCDSZER

Dol gozatom el k®sz2t ®se sor 8n a Ph.
Egyetem2013) el R2r 8sait k°vettem.

41. Azempiri kus kutat8s m-dszel

A kutat 8si t®ma r ®sz|l etes megi smer ®:
gyTjt®st v®geztem. Az ©°sszegyTjtott
arra t©°r ekheadztaeim,| 2hzoignygepmaRBR mg®8 Lk Pap?
tehesek.

Szekunder kutat 8§s

Vi zsg§8llatpgi8m a nemzetk©zi sz8mvitel
vonatkoz:-an el sRsorban a vonatkoz:
| ASB sz8&8&m8ra k®sz2tett tanul m8§nyok

jegyz®kbemelt.;nErémrk k2 vyl Sz8mos haz
figyelembe vette;m k ¢l °n°®s tekintettel a nemz:
a PSZCF ilyen ir8ny% vizsg8lataira.
honl apj 8r -1, egyr ®szt az eamhkitstzeotl @lgé
m8sr ®s zt a szektorrazpebt e mghBAihtouzl.a
| 2zi ngpi ac | egf @zt oSlatbabl ukz ewr @@z eRti tr e |

megi s mevro@sa®rkeoz- an a L2zingsz°vets®g
adat ok ®sk®anylvZeXi nsgo®vo z a t Mivel @agozatom s e g 2
t ®m8j 8§t nem a teljes eszk©®°zal ap¥% fi
tev®kenys®g k®pezi, a statisztikalil 3
ugyanazon adat szol g8l t atn-ykt 8&lit a( a V&
gyakor |l atban haszn§8lt el nevez®ssel é
t®ny a k®sRbbi el emz ®m-eko ss?otrv8an azs SWIr
kialakult k®pet a finansz?2rozott esz
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partnlerekzd&n hat 8sokat az eredm®nyek t

majd.

Pri mer kutat 8gs

A primer adatszerz®sn®l a kvalitatzv (

kut at8s m-dszelrezitn@d kwll entagk amomat koz §s

Kvantitat2v kutat8s m-dszere

Cll2t8saim megal apoz8s8ra saj 8§t- sz8&mz2t
8l 1 2t8sa sor8n a szekunder kut at §8sb - |
ng8l tam az el m¥lI t 13 ®v sor8n szerzett

talataimat.

Az eredm®nyel8s8l Rald@k®ben v al2badi cgyl e
operat2\Vv3211p ®n n gg Wig y il 2023ifnegb r u88rra 2v8o n a 't

koz- adat 8§t el emzem maj d®sfiagy e)lgeynibee e
kel onf ®l e jell emzaRifti,nakngsl 222nr°osz oarzetk i enst zekt €

gyl etek kot ®si i dRpontj 8ra, valaszer zRd
mi nt az ¢gyf ®I jell emzRire, mi nt p I
m®r.et e

A t®nyl eges kal kul 8cil ?2kiabelpgibhent &k mpe h
t°k®T magypwar gyakor | a®eks zreag ynst § g Setr,e dam®int

hasontlFRSskenmni nt i el sz8mol 8s azonos tart

A kvantitat?2yv kut at 8s sor 8n el R8l 1 2to
szab8l yok szeriremtdtm®n§met eonakédmat eadat
akban felhaszn&llemz®@s r@gr eassgokvsg§ltoz

el emz®s el k®sz2t ®sekor i s.
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Az operat2v | 2zing (b®rleti) szerzRd

hogy ezek IFR® e | i mi NnRs?2t ®s eneme @mn yniermz eft &I° e
el R2Zr8sBemakatom azon operat2v | 2zin
i's, amel yekn®l ez az | FRS szerint sz

rel evanci 8j 8§t .

Kvalitat2zyvy kutat8s m-dszer e

A vizsg8l atlzanbe§osas8gok operat?zv

szab8lyzatainak, 8l tal 8nos szef zRd®
ZzRd®sek vizsg8lats8nak el sRdl eges c®l
| 2zi ngpiacon jelenl ®v R opesza§mwi tle?lzi
dar dok szerint mi | yen ar8nyban mi n
l 2zi ngnek, azaz a piac mekkora r ®sz

k°telezett s®ge.

Az el emz@zelkkRdbatrl®skeresem a v8laszt

a)A k®tf ®l e(leASz®smol ERS) szeri-nti €
t 8sban tapasztalhat:- elt®r ®s m®rt
magyar 8zhat - ?

b) Mi l yen az ¢gyl eted,i dBhgl idumnngfgyt &
i dR al attimege gyen®ink e a k®o®t f @l e b €
szerinti ®rt ®k kel ? ¥sszess®g®ben
e szerint a kot Sszempont szerint
statisztikai Vizsgs8latok sor8n je
tipiz8&lni pr-b8l om m&l ys8gjyukefoekper o
szerint( Sug@®rnla ®s Sug8r, 2011b)

“A profil a vi

I rgi a lkezielstketded epn®re n
el emz®sekben nem

ene
8§l koztam hasonl - an pl a:



42.Az empiri kus kutat8s al apada

A kut at 8s el sR | ®pcsRj ®t a pri mer K L
jelentette.egEnmekhasza@ri8nl 2 zi ndpgizaangn | e
t 8rsas8§g ©°9sszes b®rl eti (operat2v |2z
vonatkoz:-iTsaeatz®kkd®ts dar absz §8m, t Rkekint

°ssizewijt°ottem °ssze az al 8bbi v§&ltoz-Kk
A rendel kez®sre 811l - v8ltoz: k:
' gyl esta t(2pp&nz ¢ gyi |l 2zing, b®rlet)

Finansz2rozostem®@pHrmT,t 2tpaulrsear ®pj §r n
egy®b )eszk?©®z

T Finansz2rozott °sszeg

T A partner m®rete 8rbev®tel ®s | ®tsz:

T K°t®s i dRpont j,a,f uftuatma ndiRd Bsskeqa sl sezgee s v

1 Vanef ol yamat osan be®p2tett k°Fts®g, ¢
tos2t§s)

f Vane nem egyenl etes kamatl 8b (el t ®r 2t

Szer zRd®s CGCHENMEUR BT e me (

A kivs8lasztott mi nt 8ba kerréednd eni knedze@&s rse
81 1t az °sszes fentebb felsorolt j el l

haszn§8lbt8arm v ®g ¢ | nem minden tul ajdons§8g

Mi v el az el e mz ®mmsh fowelednrinels valaping & Mmagyare k
®s a nemzeobok°mizeszabB8l yredm®ny®nek | e

g8zkereskedel emben a kisfogyaszt- -k esget®ben a
mi ut8n a fogyaszt- -k t°bbs®g®n®| rmwgreddi Arve als g8
eredm®nyek®ppen fogyaszt §si |l efut8&8s t2pus. Eze

v8l aszt hat, mel yi k ik az R fogyaszt8&s§8ra.
Magyarorsz8gon is a kla®getbbh@izfegyazt @sihnad¢g&f @k al
al apj 8n.
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il l etve az ezeket befoly8sol:- t®nyez
voltacash flowr a vonatkoz- alapfeltev®sem e

val amennyi szerzRd®sr e.

A vizsg8l at akimindtud§t poenhgdé&t kez®sre |
szerzRd®s &8l Il om8nya ®s m°ge°tt¢k -1 ®vR
ci -kban szerepl R adatokat a szerzRd®
azok abszol %t ®rt®ke nethe®r zaehemehet

ad8s8t, °sszevet®s®t jelenten®.

Az el emz®s sor8n ez nem okozotti gond
azaza Vv 8l toz- Gmaw&l®bdz - |8tvBodRk ®is n-ak k ¢ |
s ®g et ottalao svz&1 t 0z -1 agaz egy dudl § VBa |l a g V4, 1
v8l toz-v8 alak2tottam, 2 gy sem-a de
|l etek elt®rR nagys8grendje nkEer-&kad:
gy § ettat 2008)( A standardi z8lt v&ltoz- Am

mi nd az e rt e®keetgiy s @get R mi nd az e
el vonatkoztat, ®s 2 gy ©°9sszehasonl 2t

®s/ vagy nagys8grendT v§&ltoz-kat.)

Az egyenl|l etledf ueBsdm®my | et ek (ahol a
pontj 8ban azonosr @axa emwldim®ny gz ®rstz n
®rt ®kekben az esetekbemiadenhawredyredi Z

null 8nak .tekintettem

A | 2zingpiacon megszokott m-adegyes mi n c
i dRpont okr ae gvyom8asttk-olz -galntt @rr R aé Imeaame k &« a |

rendel kezi k. Az cgyfel ekkel kotott
0sszeg ®s ennek t°rleszt ®si ct emez ®:
al apj8n k®szg¢l . Ebbeni apiak gyakolatndkc i - b
megfelidliRgegre|l embe veszi az eszk®°z br
fizetendR °ner R nagys8g8s8t, val ami nt
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kess®gek i dRpont | 8ibsagny | feitz etpairgart®t | d 2f j¢sagtg,R
mazza a tRke t°megdzz@id@®s®r@s farkddmatat
gyl et | AS szerinti kal kul 8ci -ja is tal
figyel embe veszi azon t®nyezRket i s, a
meg8l |l ap2t8s8hoz sz¢iks®gesmknRslilyRe nt,®tfei
mi nden az adott ¢gyh°z kapcsol - d- K°zve
biztos?2t §8s, mar keting k°lts®g, rekl 8§ma
®°sszeg megemel ®se az ¢gy futamideje al
szeresen felmr ¢ | R, 8m nem k°zvetl engl ®s azo
hanem a | 2zingd?j)ban megfizetendR ki ad
ilyen t®tel't jelentenek a speratzv jul
havonta f-k2eeked®&t §§ @g.

Mintafent felsorolt't kal kul & ck alsk uell 8cnie-kbbaRl
p-tl -1l agos elemek csak a Kkiad8si ol dal
vl tozatlans8ga mell-e$s?klagy®stt ej edlilent e
gyl eten. Mi ndez ne8m sjaesi|8gntissaztr,edmM®gy
kenne, hiszen ezerash flowe | e mek a magyar szab8l yren
m®nycs°®°kkentR t®tel k®nt j el ennek meg,
hanem jellemzRen a miked®sr ekk % lzi8sl @gseukk
i dRpoelt i @r het .

A p-tlcashfiogenlsemek figyel embe v®tel ®nek h
t2pusok eredm®nyeit bemutat- - 5. fejezet

Az ¢cgyfel ek @&shtflawr af ivoentadrkdoR - an t eh §t

| ez®s em, mely szenrmizntal & al mMmazog ¢-gyplzaeamek
rendszert RI f ¢ gg@mshlflemy g le meg ®k ¢ legyanl erbe
| -dott, a kal kul 8ci -k el erRtz®3s e e$ @ m§

eltekintvei mi nden esetben fenns8l Il t.
Az el emz®s al apjm@dylf es2dblRg8lor mgdbanok al
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nagy kih2vg8st jelentett a feldol gozé&

mint 8ba ker¢lt 3.211 p®nzg¢ggyli l 2zing
adata a | 2zingszerzRd®s f utlenpninkg | e a
Az el sR probl ®m§t az jelentette, ho
pontja nem standard, gyakorl atil ag

kess®gek, ami az ¢gyletek hossz¥ ter

®vben tO°r tkkinnRt vke® ti®pe®t mnaegysz8&8m¥ esed:!
mely ebben a form8ban feldolgozhat af
k®ben %gy d°nt°ttem, hogy nem esed®Kk
h-napokkal dolgozom t ovS§tbheR éd® s @gir
h. msazp@mm (350) kaptam, amely az al apf e
Ms Access sz8m8ra is alkalmas vol t,
kider ¢l t, hogy az SPSS aizl yedothto sw&l¥
megfigyel ®ssz8emsteglyen@8s &lolz- k®pyzdhea
nem tudja el v®gezni . Emi att kerg¢lt s
nem al kal mazza az SPSS tapasztaldt

el emz®se v®Qgyl ebben a rendseppokbetost
el v®gzm®saRkn ®h z el Rzetes fut8sokhoz,

megtervez®s®hez kerg¢glt felhaszn8l 8sr

Az eredm®nyek i dRbel. | ef ut 8s8ra vc
egy®rtel mifve® tett ®k, hogy nem a t ®n\
azokf ut ami dRn bel ¢l 1 hel y®re van szg¢lk
sorsz8m8val dol goztam.

A volumenkorl 8§t hel yett azonban tov:
z 8| §s aasszoerr&nRd ®Wesk | gletn®rskRo k f MiMeleaz f ut a
eredm®nyg°réd®kutlt amudBs & cggv®ny ®ben (
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minta el emz®s®hez az °sszes*etkelet®r R f ut

volna v®geznem a | efut8sok tipiz8§l §s8t,

Fel mezr ¢drte dm®neyd yesf Qg e8ss ofkut ami diRez v al
azonbannem volt ,mego®dthrattlgtyt eom®r | o 68,@ k n ®I
p®nz¢gyi 6akegnYhbh®l szer zRd®s't tartal maz
szeriRd®sy egy®bk®nt | ef ed8&8&eEHAS Wiszsg§l
| FRS erledfm®ngsa al apj] 8®pev®gzem el a pro

Tovs8bbi gondot okozott, hogy m2g az |F
azlIFRSk amat mi nden esed®kess®gre vonatkoz
2gy a |l efut8sa ko°zdeditgemz |l acddtetmegdhel &t \
magyar eredm®nybRI csak egyetlen el em,
dzj , p®nz¢gyi | 2zkagnates &l ®nh pedideg!| ke 2
egyes esed®kess®gr e.

A b®rl et, vagy oper ats2®g Iv2oditn g r-gaqy | ertoel

|l et hez kapcsol - d- t 8rgyi eszk?z ®rt ®k
h-napjaira val: - sz®tosztg8s8t is- el v®ge:
nyilv 8nt art - modul j 8ban ez az adat csak

i dRekak 8§l It rendel kez®sr e, az ¢gyl et
®rt ®kcs°kken®s sz8m2t8s8ra j°vRbeni it
Az ®rt®kcs°kken®s kisz8&m2t8sakor szg¢ks
v8rhat - mar adv 8§ny &rzti®@kg®rogey,| ev alfaumianni da
t ®nyezRk al apj8n az ®rt®kcs°kken®st | ir

A b®rl et szer zRd®s ekn®l kezelnem kel
i s. Ez a d2|j gazdas§8gi tartal m8§t t eki

megfizet¢ t °ner R, amely a finansz?2r-ozott °©

“A leggyakoribb futamidR mindk®t ¢gylett2pusn.
l 2zing¢gyletek eset ®ben é&nma&li mjumv a2l4 2Zih ohs- snzaapbobs
szerzRd®sek is tal 8imkeagti ek en®wi®nek kAgat kazm®niy
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ZRd®s eset®ben az °©°9sszeg megfi-zet ®s
vet el k®nt jel eni k me g a | 2zingbead-
®°sszege az eszk®°z ©®rtPkPrakekelaemt R
reali z8l 8sa sz8mvitelileg nem <€l fog
rol 8s8ra van sz¢ ks®g. Ennek megfel el
d2j akat nem az esed®kess®g¢k h-napj
vettem figyéembe.

A t8rgyi eszk®z°k ®s az el sR kiemel
probl ®ma a p®nzg¢gyi |l 2zing¢gyl et ek e
ns§l sz¢ks®g volt a kamat oni/jbe®@rlleentziRec
egyetl en i eRpdcah lloaenl efneelkm mi nt a szer
el Rre fizetett bi ztos2t §8si d2j ak, h
kess®gekre to°rt®nR szZi@&t dzti g8 r8a.s aB £
|l at 8nak ®s a sz8mvitébi®nalbgpel Véknaek
HAS kamat ars8nys8ban, operat2v 4 2zin

tottam sz®t .

Sz8&mviikedli®°lre°gs en a p ®inazz¢ g®vik °szzi e kzt 8orr 8bs:

z R. A sz8mviteldl kor m§8nyrendel &lt nec
| al koz8sok sz8m8§r a, 8§m a jell emzRen
havonta z8rj8k k°nyveiket, bel e®r t v
munk&8j 8nak, az i dRbeli el hats8rol 8sok
Ennek ell en®re ezzeltaam, fel aedt nz2lm e
pontos idRszakonk®nt. eredm®ny megh

°sszef¢igg®sek felt8r8sa, ®s az i dRbe

Az el emezhetR adatok el R8I 1 2t8&8sa sor
hi 8nyoss8gagmeahe aitdiyftueh aami sdzRe rezli®Resj i ® n

®s a speagy2iianhuamam8siR sor §njutar 8nyo
| ®kok el k¢l °n2t ®s ®t . Ugyanez a probl
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eset ®n i s, ahol remed medes §®S karmsemnr a&:z
rukci -k v8ltoz8sa k°vetkezt®ben jelent
esed®kess®g®nek 1 dRpontj8ban fi-zetendR
szakban k°t°tt szerzRd®sek esed®n m®g
is.

A probl ®ma megol d8sa ®rdek®ben szer z®s
jel°l tem meg azon d2jakat, mel yek

- csak egyszer fordultak el R egy szer:
- a futami dR el esj ®&ns smergélkt ¢ ke | faenlt , Rs@ n

szerzRd®s sor8n fizetendR 8tl agos d?

A fenti el k¢l °n2t ®sre az®rt votlt Sz¢k:
tos2t8§si d2jat a fut aniiAeR htad I§jr @oh2dt ag®s z ¢
a sperat?2v dzjakat f mfigyedemiel ®s ¢ k | dRpont

A fenti megk®°zel 2t ®ssel mi ndk ®t gyl et
szab8lyok szerinti eredm®nyhez, amel yei
t 8rgyal - 5. fejezetben mutatok be.

Az el l enRrz®s k°vekklegzcRi el k@gspErRgsBente ka ze | 1l FeRh
z®se jelentette. Mi v el ebben a kal kul
valamennyicash flowelem (CFelem)s zer ep el , ez®rt ezen e
megadja az ¢(gyletek teljes futamidR al
ter m@szemesgekdlleg hogy egyezzen a bel s
kamatok futami dR al att.i °sszeg®vel, az
futami dR v®g®re null 8ra kel ki futnia.
°sszes | 2zing¢gyl eR €sbkt®beh Bbebpbaplt

“YCF =Yk amat bev ®t el nem minden esetben b
vizsg8latom ki mutatt a, hogy az el t®r ®s
szerzRd®s m-dos?2t8§sok okozz§k. Ennek bi
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mennyibami ke8¢l t szer zRd®s i ndkal - 8 |

kul 8ci -t , ahol a k°vetel m®nyek mi n o
vizsgs8lt wverzi-kban azonban mindazon
el t ®r ®s , ahol a szer ZzZRm®n y®lkétveh kre z €
mi nt p®| d§ul fsesl znao8nl dl st 88t §neisevwi eg

dos?2t 8s.

A I2zing¢aylaetmeklo86 %8sok uts8n i s hel
teljes p®nz8raml 8sa megegyezett az |
fennmar ad - 39% eset®ben a tRk®ben be
8l ltak az elt®r ®sek hs8tter ®ben.

A fenti hi ba azonban nem ®rintette
hogy a tRke®sszeg minden esetben nu

kul 8§cszedmeapl R ¢(¢temez®s al apj 8&n -a tel

fizette, il l etve hogy a kamatreal i zé
t°rleszt ®sek figyelembe v®tel ®vel S :
t°rt®nt .

A b®rl eti szerfzRdt®is elki leas emiPbh @& hs-az e a

8ban fordult el R, imelly2exkieng agy led tearkzk®
I ndokokitelvaSjb&ma i s figyelembe vetten

A b®r | e§re&l 5820 nban felmer¢glt egy m§:
gal mi ad- fsgjystd embe ve®tele miatt. E
gal mi ad- nem csak ez ¢gylet éPB®ej ®n,
m-dos2tja a finanszrudzaaotitd RO ssmmeSge tf ¢
den b®rleti d2j tdritzeltreanzdzRa 84 Sk ®ri kse a
§fPasszeget a k° vwetvkad 42 B s B nm@&mi ingtRa@toRnkt €
emel ®st vette figyelembe. A futamidR
i's tartalmazta a fizetendR 8l tal 8no:s
fizdmPyel a vevRbefizet ®st k°ivegt R i d
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ol yan t Rkeemel ®s't jelent, amel yet kor

Amennyi ben a szerzRd®sm-dos?t8s k°%°vetk

szer zRd®st , maj d mnw@®hs&Smzya8hlAdap 8k t al tt@\
fel borul 8sa miatt sz¢igks®ges korrekci - Kk
ez a t ®tel i's elt®r ®sk®nt j el eni k meg
t ®t el eket 1 s tart alcashfomfaks z eagniirilikyreekm a® f i
kamat k®nt sem jelennek meg, 8m a tRketf¢

A fentiek azonbafi c s ak 4gy, mint a 1trR&kme®rt i®r t®estetk®
az annuit8sos kal kul 8ci -t ®s az ennek
ilyen szefzBy®bekbe vettem a tov8bbi el

A fentiek azt is jelentett ®Kk, hogy a b
kapcsol -d:- ki°Plltst®ge|l p@®eK: gyi | 2zing es:
bev®t el ®s a -Rap&s dlt $®g plgen mdtegybztek

megazIFR&k al kul 8ci - kamat bev®tel ®vel . Az e

i dR eg®sz®re ®rtel mezhetiRiszeneaz egge®k e s s ®g
esed®kess®gi h-napokban a k®tf ®l e szab
m®ny al ap®eneilehe®®r t dzfet 8dm®nyel emz®
ezen el t®r®sek esed®kess®gekre -t°rt®nR

hetett volna meg. Az °nk®nyes megoszt §
| ef ut 8sok al ak hidzéh=a& vagy epybriedere vagyRvald
mely, m8r megl ® R kamatelem al apj 8§n | et

A fentiek miatt d°nt°ttem wWgy, -hogy a
r ®sekkel korri g8l tkamatbtaettemfigyaleambes maedyd e t i I

d°nt ®s em a klud f8ust§& s onke malbef ol y8solt a.

A fenti sz8m2t 8§sokkal ki eg®sz?tett i nc
voltak a k¢lonb°zR Il efut8sok bemut at §s ¢
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43.A minta reprezentativit8sa

Mi v el c®l om volt, hogy awet8H d atl eatm® see
csak az adott mint 8r a, il letve az a
kiindul 8sk®nt 3 szempontb-1 vizsgs8lt

teljes magy*hwonla2tkiorzgpiaadcataok a Magya

sz8r maznak.

Al2zingsz°vets®gi statisztik8k tartal

a finansz2rozott °sszeg (t8rgy®vi Y
°sszeg®t is a k2v8nt szegmensek szer
szerinti megosrrzll -8slo kv mlatgaylo,n éha®rot gy
t®nyezR al apj 8n el |l ehetett v®gezni

®n a finansz2®czotetgosgs Basga2QEdDkas§

hasonl 2tottam °ssze a minta inform8c

El ®Pp®sben f¢sigget e prdbR)g vim@rstgrh ame gl a (

a sokas8g finansz?2rozott ©°sszeg szer

A k°vetkezR 3 8br8&8n a minta ®s a s
devizanem(7. 8bra), aedzans8vv?2prait ( ®s az
t2p®sas8if{ra)24{ib®g) eszerint a finansz
al apj Sen. 2012

A L2zingsz°vets®g adatai nem csak a p®nzg¢g
tartal mazz§k, hanem a L2zingsz®vetrsWwWg tt&gij)a
tev®kenys®g adat aiatn inse.m HEKzZRepre za ddekt cek eamzd®s e m
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100%
90% 19
80% 46
70%
60%
50% -
40% +
30% +
20% -
10% -

0% -

OForint
BEuUTr
OSv §8j c

Minta Soka

‘r 8saj 8t sz8m2t8&s a | 2zingsz°vets®gi statisz

T
o
-

7. 8bra: A smkge8§pl ®saadevintanemek ¢

100%
13
0%
80% =
T0%
60% 7 OEgyéb berendezés
50% 1 lTehérge’pkocsi
B Gépjarmi
40% + @Flotta
30% A
20% A
10% A
0% - T
Minta Sokasag
For:r 8saj 8t sz8m2t8§s a | 2zingsz°%°vets®gi statiszt

8. 8bra: A sokas8g ®s a mint aszennegosz| §s
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100% -
90% -
80% -
70% ~
60% -
50% -
40% +
30% +
20% -
10% -
0% -

@EL2 zi
OB®r

Minta Soka

For:r 8saj 8t sz8m2t &8s a |a& zminngtsaz avdeatsaRig i a Isat pajt

99 8bra: A sokas8g ®s a minta mego

Az 8br8k is azt mutatj 8k, hogy a re
szempontok szerint nem igaz8n t¢kr©z
b®r | eptr etziInrt eS8 1 t | ugyan2gy nagyobb ar
®s ffliontatnas z2r oz 8 s, val ami nt a f-orint

|l ens®gvizsgsg8l at pr-baf¢ggv®ny®nek er

322, amel yek minden semk83sbsmezagpnpsgl
felt®tel ezett sokasS8gi el oszI|l 8s- a mi
el emsz8m ®s sokas8gi ®s mintabeld] m
me®ny .

A minta teh8t (a rendel kez®sre §II

sokas8g ©°sszet®tel ®, ez®rt mindenk®
|l yoz8s a h8rom szempont szerint ° 5 s
szerinti 8t sl yoz8st jelentene, de a
a | 2zingsz°vets®gbRI) eemm8bkl tf or end

i smert az gyl etek t°bb (kettR szer
megoszI| 8sa. Ez®rt az ilyenkor a-l kalnm

maz8sa mellett d°nt°ttem. BExszeamntel j §
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szerint s¥l yoz 8§t az 8tsW yoz8s mind
Szempont szerint helyres8l |l 2tjuk a sok
megfel el tulajdonk®ppen egy nem ar 8nyc
haszn8l hat - :

N.

1. s%l yoz §8si IehetRs®g,n—’minden megfi gye
i

: N; /N .

2. Ss¥l yoz8si IehetRs®g,n—m—tnden megf i gye
i

ahol N a sokasS8gi, n a mintabel.i el e

kateg-ria, cella, r®teg sorsz§8ma.

Mi ndk®beersbédel yres8l | az egy dimenzi - S :

megol d8sn§l a felszorz8s Yj el emsz8mot

ezres mintaelemsz8m helyett a tejes sol
me go | dl8es?, r -h as & a & id sn® h utdeuikibé, hismen ilyenkor a

minta alapj8n a megoszI| 8sokat, 8tl ago
adatok dimenzi-j8ra mutatjuk induk- Ugyan:
t2v st atliesnzt®isk ai®r t el nae ttled n ne®s ddedskza,s hgir sa

a kapott eredm®nyeket. Mi ut8n -a dol go
z°%kkel el emzek majd, -ahon¢y&dbtamines a s zi
el emsz8m mell ettt bizonyos t®nyezRk egy
v®l etl en t®nyezRnlk&i, kg ®? h heat Re8ns)o dh &t nr
v8l asztottam. ltt a sokas§8gi ars8nyok u
di menzi - szerint), de az el emz®s al apj
esetben term®szetesen a sokas8gi ®rt ®k

hajthat:- v®gre.

Az iterat?2v 8tswW yoz8s sor8n az- egy di

senk®nt t°rt®ni k, egyszerre egy szempo
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szempont szerint.i megoszI| 8st is- hely
pontok nen (felt®tl en¢l) fe¢gggetl enek- egyn
pont szerinti egym8s ut8ni 8ts¥% yoz§
den | ®p®sben egy szempontot helyresl
is, fRleg, ha ziapjr8&8ci m8§r At meg®h d §8s

dR ut8n minden s zempo-egy szenpent szemriti h e |

reprezentativit8§st, olyan m-don, hog
apcsol atstrukt¥%ra i s megmdqraad.k ®Exetl
gy 8tsw yoz8si al goritmus, a mi °ss
redm®nyt. A ve®geor edm@®nyseubyss&mygkiack
gyes megfigyel ®shez. (¥sszesen a 2/

I 1t el R. AmenBmi HakRare @z adcelt r ®
%l ya nagyj Sbhbklas@gghakel laal atti ®rt
redetileg VvVelglrépfezent 3|1 ®rt ®ke | e
mit a s¥Ydnpez¥eszi gnyaldeBmtog8&bbor §n.

@ ® »w w d® d d XN

Az el RzRek alapj8&8n (miut8&n a mintabe
vet2tem ki, mi nden sz8m2t §si er-redm®r

mezhet R.
44. Az el v®gzett el emz®sek

El emz @s eki°nvedtek gz Rt r e, etbd Rjl eeldRdeEs zk?it R,
al aged; egdtt R asfgé&€hatfebrzempont pknak

44.1. A yel embe vett v8ltoz
v 8

fig
I zsg8l at a

A vizsg8latba bevont v8kt m®I lehetne®e @s i

mennyi@Sm®gpok sz8ma, FteR®RrmiPekRk®gia zBZ a

¢cgyl et t2pusa, devizaneme,i sim®emAerekz 2 r
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ut - bbi ak &kt®t ®i pli®KL)y ( v8l toz- kk8§8 alak2tott
i sm®r v®rt dapnak takietteEneak i megf el el Ren a Kk
| emzRk eset ®ben edummyeBUHRoxol ki @lgglitl &9
renci ak®nt v8lasztott ®rt®khez val . - vi:
z Rk esaetdRubnermy v 8la olze ke sso@giwme®k e k81 s z 8§ m§ n
eggyel kevesebb

Azd emz ®s beni b &g ®gt I sm®r veket ®s az eze
v8l tok®°kettkiebaRa t artal mazza.

A t8bl 8ban felsorolt jellemzRk k°z©°tt
tulajdons8g nem szerepel

Az egyik ilyen\8 | t oz - az ¢gyl et t2pusa-(b®rl et
resszi-s modell megal kot 8sakor -nem mag
| embe, hanem a mint8t bontottam meg ez
®p2téezem vE§ltoz- ment ®ny. aEnm@k! eotkia sazz
d®sek eredm®nyl efut 8sa | edgyeelates, Rmin egye
®ppen az al kal mazott sz8mviteld el sz 8§
futami dRre val- |l ine8ris sz®toszt8s8b-: |

“Term®szetesen k®sz2tettem egy egy¢ttes model |

(90%0s determin8ci-s egy¢tthat ) vol t, &§m a | ef
hogy ®rdemesebb a ketf Il é°hi edaermErZnNdz8mert?2 @z
ezek al apvetRen elt®rnek egym8st- -1, s 2gy az e
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4. t8br&®pgaessAi - sz8&8m? e§s Rsvb8d g wosza:- | kk a®
®rt ®kk®szl et ¢k

Tartalom V8l to £Ertel mez®s
Partner t2pusCEGOvDUM| 0 mags8nszem®ly,
1= t8rsas v§gll
. DEVDUM?2 0= CHF, 1=EUR
Kal kul §ci - deseisums 0= CHF, 1 = Ft

0= szem®l yg®pj

1= flottafinan

' 0= szem®l yg®p]j
2

Finansz2rozot| UZLDUM2 1= teherg®pj §

0= szem®l yg®p]j

UZLDUM1

UZLDUM3 1= egy®b eszk
0= k°t®si ®v 20
. VDl 1= k°t ®s2011eVz 21010

Kot ®si ®v — -
EVD2 0= k°t®si ®v 20
1= k°t ®seis @s 2kORLg
Fut ami dR FUTAMIDO mennyi s®gqi i sm®r v,
Fut awmiSd Roz8s VALT mennyi s®gi v8ltoz-
. 0 = er edm®n ggydnletésu |
Eredm®ny i dRb EGYEN 1 = minden idRszakl
0 = nincs sperat 2\
Vanre ®s mil yen JUTDUM 1= van speratz2v |
futami dR al at BIZTDUM 0_: nincs sper.atzv
l=vans per at2v bizt o:
Szerz®si jut a mennyi s®gi v8ltoz-,
g®p®rt ®k hez JUTGEP a szerz®si jutal ®k
0= a kamatl 8b a f

Vane k a malttl &rb2 | KAMATLAB azonos
l=ak amat |l §b a futam
Form&g 8t adatb8zis, regresszi-sz8m2t §s

A magyar8z- v8ltoz-k k°z°tt nem szer

valamint az ¢gyf ®I m®r e tadat senj, melyeketmz R
az®rt hagytlalmb RMi, anemoédeazok hat8sa
k8nsnak.

A t8bla elsR n®gy vs8ltoz-ja (partne
k°t ®s i ®vV , kal kul §ci - devizaneme) a :

amel yek a sz8mviteld el sz8mol §st n ¢
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szab8lyok k°9zvetlre® (8 mimeSrs5v o nfaetj-keozzent abke n
letesen bemutatoit o k ok mi at t hat 8ssal b2rnak a
t 8vol.s8g8r a

A futamidR az ¢gylet futamidej ®t h- nap
ut ol s - n®gy méagyer 8®si vBl takt®k, fepet at
biztos?t8s, a kamatl|l 8b el t®r2t®se az e
s8gait bef ol ys8ksPozlvjeat,| esn nhiantt8 sislayy e nv,an, i

®s az | FRS eredm®ny t8vols&8gs8ra, me r t
el ti*?krl,et ve el t ®r het a nemzenh®fyi vS§taaod
kez¢l egyed¢l az utols-, az aktu8lis ®
adat mennyi s®gi, a t°bbi minRs®gi | sm®r

Az egyes dum®&h8ngl tlegsie.tkb kAt ®s izott ®v , fir

eszk?©?z ndmegyksoan)k r ®t i shna@revmP®1it WRBIg & t; t t
takarnak. Ennek okat @nzy,|l elyegy | @m®P v gk
vonatkoz-an a k®tf ®l e eredm®nyl efut §s t
el jelent Rsen egym8st - |

Afent i t ®nyezRk alapj8n fel §lelegt ot t re(

k¢l °n®2sen a b®r | enem swzabgasRidédts®irknee ¢ d tt ®n
annak a | ehet Rs®ge, hogy tov8bbi, edd
bevon8s§gval vol nal Ieydre me®n kesRril ehetzme
egyedi meg8l |l ap2t8&8sok t®nye, -veSslett8lseg a
t ®nye, ®s egy®b saj8tosss8g8gok, §m ezen
kez®semre.

A kutat8s tov8bbfejleszt ®s e kegszer megVvi z:
z®s®nek ®s felhaszng8l 8s8nak | ehet Rs®g®
el ®r ®s ben.

Az is felmerg¢lt, hogy a | efut8sok saj
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IFRSk amat hi 8nyok) tov8bbi v8ltoz:-kat
alapadabek §haigtmly ®rtdoevkStbbbeiet s ®ges mag
t ®nyezRket 8&moaizbaBRkrt mt°tveerh,t ®k a model |
(a model |l ek magyar §860%o0se ezekptes bevbrwek n @
§l tal §kpaomt L& Won Rt MUt att ak t&rgEzmd me z h
®r demben nem beifodwt§eso, tBKk @paelbm8z ni
regresszi-s exggwytdalhlkal madz § VkRat) ,v ®Qg ¢ |

El emz®sem sor8n fel mer ¢l t annak- a | €
r§er Rt esetkag hmpgyka magyar 8z- v§8lIlt
v8l toz- k°zotiti kapcsolat nem | ine§r
nem tudja megragadnA neml i near it 8st a t°bbvsl

keretein bel ¢l nem igaz8n klPeglRett keok
dummy v§8ltoz-, amel yetkr aan sgf ok gfngas - 6
nem al ak2that-ak. TEA®Rtsoufgpnan giva@afek
vizsgs8latokat arra vonatkoz:-an, hog
milyen jell egkfonep|kapems oclsaatk, adel i ne §r
keretein bel ¢l tudtam model |t ®p2te
nomi 8l is) regresszi-s modell ek al kal
ol yan esetekben al kal mazhatkTk, ( |aongiiktg
esetleg olyan minRs®gi i sm®r v, -amine
boztetni (multinomi 8lis reresszi ),

efut8s elt®r ®se tipikus mennyi s®gi
l emondt amtesenm&@&szkut at8s kiterjeszt
ov8bbra is fenntart om. Ehhez azonb
al apj8n az elt®r ®sek m®rt®ke al apj 8§
sz majd sz¢ks®g (legegypsBeéyabihasse
vagy ink8bb elt®r Rnek tekinthetR).

(0]

A modell ek iTlemaz®r temRaden -eseédb@nR|I
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magyaer8ej-e azonban nem befoly8solta a
eredm®nyeinek erej®t, izItlegd t®VEeR | aav®t a0zmo k b -
ugyanis azon t®nyezRk bemutat8sa volt,
ki mutatott eredm®nyl efut st egym8st - |
ir8§ny8nak azonos2?t8s8n 8t a | ehets®ges

v8l toz8sok irg8&8nti ig®ny megfogal maz§gsa.

A kapcsolatvizsgs8lat alapja a v8ltoz-Kk
volt, amely |l ehetRs®géttadokt ®a @amagpgpaerfm
k°ez°tti kapcsolatok alapj ®@kcazral Rhhziael
t°bbvs8ltoz-s regresszi-sz8m2t8sba bevo
kor ®nek meghat 8roz8s8ra.

A korrel 8ci-s m8trixok m8sik8febhakzns

k°ozotti kapcsolatok szoross8gfmak vi z:
egy¢tthat - magasabb abszol Yt ®rt ®ke) e s
regresszi-sz8m2t 8§s eredm®nyeit ®rt el me

el torzz2ztja.

Mivelak or rel §ceresdm@Brtyrdixt a regresszi - -szs§
haszn@dlkaa arra haszn8ltam fel, hogy
el vRegezaem8tri x adatait a dolgozathban
modell ®p 2@t ®ds korrel 8ci - s m8trixok- helyet:Ht

csomagok 8l tal megadpoitt §s sm®@m®ARr @ sgnad |
(Variance Inflation Fa ct or ) alkalmazam.{ 1 . a mul ti kol I
zavar - hat.BES 8mu ®a tk@kseR babl a g je §erytyd °Vhjtalbtbt e n
magyav 8lzttoz:- bevon8s8r -1, vaghkiszenodel | bF

enrek ®rt®ke teegkrozi azh aatdgoQlste ces § s ®ne k b

standarradAzZhi @BEBDI p®l da mutatja a VIF
t Rs®y®t a model | ®p2?t ®sben.
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5. t8bl 8zat: A multi kol I®rneRkrei tag sa pfj

Magyar | Standard Empirikus
v8ltol B®t a hiba t szignifikancia VIF
(Constant) 0,347 0,006 59,332 0,000
KAMATLAB 0,302 0,018 16,697 0,000 25,668
KAMATHO -0,012 0,001 -20,655 0,000 25,668
Fors8s 8§t adatb8zis, regresszi-sz8§m?2t§s
A fenti t 8bl §zatmind al k ®&wut artajgay,dr D gV

KAMATLAB =a f ut ami d R eel egz® na |nkaagl ansaazbobt t Kk
sem KAMATHO =a kamatl 8b el) ®s2it ®si®hiek 8§ mho
tartalmilogikai alapona modellbemi n d koeetvtoR § s § rleane € m¢ k s ® ¢
mindk®t v8ltoz:- VIF ®rt®ke 1igen mag

kol | i nBuatrdlt §sea®rt a modell be csak a
|l ehet Rs®g. Ez elvileg b8rmelyik v§lI
el t®&r 2hossz8nak mennyi s®qgi i sm®r vk®r
vezetne hel yes eredm®nyr e, mer t az
eset¢nkben azt jelenti, hogy am2g n

ut 8na emerhakedR, egy | @pncys)Rs 2jgeyl | e gkia pf

| esz l ine8ri s, il letve a |l ine8ris Kk
m®nyeket mut at na. A mi nRs®gi i sm®r v
sz8mos dummy v§8ltoz- al kal maz8s8t er

nem er edm@®nylelz,et ®rt el mezhet Rbb -erednmn
rzt®se t®Ny®nek figyelembe v®tele.

A fel ®p2tett ekdegarssSzid.s fmpaeelklt-ben |

mezem.

A kapcsol atd Ajs- zbaenl §®shsaztel: Mi ndazon esetekb
al att ni ncs e tkta®mratttv-e , a ot ¢ f earze nelita®r 2t ®s h -
ell enkezR esetben soha nem | ehet null a.
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4.4.2.Avk®tf®le el sz8mol 8§8s- k©z©°tf
rTs2t®se ®s azheaetitt ®t ®s y mm®R
el emz ®s e

Az el t ®r ®s ek sz8mszer Ts2t®se ®r-dek®ben

m®nyek i dRbel.i |l efut8s8nak k®tf®l e els
Ez anal - g-sxz 8megr8esdvsamni -vagy i dRsoerel emze@
sz8mokkal, amelyek a t®nyl eges ®s becs,

K®t f ®l e el ven k®sz¢ ¢l nek az el t ®r ®s ek n
abszol Yt ®rt @k ®t vagy n®gyAiled @®uet’Renze

k ®t fnRulteat - s z 8§ mo ki, higatog @m8nljtaark k al |, l e2r - ¢
mut at - kkal , il letve a k°zte¢s¢k sz8&mol hat
mutat -k empirikus eloszl|l 8s8t, ®s a m®
szorossg8gs8t. Cltal 8noss8gban el mondhat
nagpon hasonl -, a k°zt¢k | evRkR kapcsol at

®r demben ugyanazt m®ri k.

Az egyi k°mset BRanMAPERBt -melaynek sz8&8m2t §sa
kezRk®ppen to°rt®ni k:

S‘XI_YI‘

MAPE=—>

n

Ahol X az egyi k, Y a m8si®k t ®k gemponaz
i dRszakokra jell emzR®sf uit-d Reme®&s b e rneegm
mi ndegy mi az Xazotbam¥ncese®pnkégaeas ®s b

2gy a k®t v8§ltoz- aksgr fel i's cser ®l het
A mutat- meghat8roz8s8hoz dRpHpknst-®cge sv,0 nha
koz:- an |l egyen az adott szempont szer i
(null 8t - | el t ®iraR)s taadnadtd. a tHozk 8ahzaosnzbna8nl at a
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egyenl etes |l efut 8s¥% (a fusamrdRd®sd e
eset ®bmn t erhejte sng ht a 4. 2. fejeziet ben
standaRrdi®k8luni| & nevezRhetled ginver®@
adna ez®rt v®ge¢l a MAPE mutat- al kal m

A m8asli ka |l mia®&sh at ® g ¢ | 8| t iarmhwtma ta-| Bk2&88 nrmaaz

( Mean Squared Error), melynek k®pl et
= X_Y2
MSE:\/a(I I)
n
Afenti mutat - el Rnye egyr®szt, hogy

sor8&n mindk®t sorozatot egyetechnang %n .
kailagakkorisk i vi t el ezhet R,nubhd ay alneemeemyn e®@re
jelenik meg egyik sorozat adata seten. MAPE ®s MSE mut at -
hasonl -t mut at nak, mi ndkettR k®t ad :
sz&§mszer Ts2ti, csak az egyi k abszol:
el t oGm®geket es 8tl aga.

A fentiek alapj8n val amennyi szer zRi
®rt ®k ®t , amely a tov§8bhbi el emz®s al
mol 8si rencdcgzam®s y e reil nt®r ®as Py & Kk § znt aagny
fel sorolmegv&llitedzR kk°r ®v el . Az el emz®
toz-s line8ris regressziz-edz%m?t 8§ shta cH

elven.t°rt ®nt

Statisztikai el emz®sei 8PSSepmdgamcsanag E x ¢
20as ve®gziail SR+tasszdIfttamrt

Az el emz®sei mben fedlnh®a seztne§ | me gn -ad s8zl eht
Vita (2008), a gyakordSaijit omedga8d&I079 2t
Az i dRsoros kIl as ztJecqueRr@&sa,20i2. ob| ®&mS8i r -
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443. A |1 2zing¢gyletekicsepot 88 3%

szerint
Az 1 dRbel i | efut8s eset®n az egyes ese
4. 1. fejezet ben l e2rtak szerint me g h a
eredm®ny | efut 8si g°rb®i t vetem °ssze.
Mi v el az i dRszaki eredm®reyekat Blegh 86 §r

v®g®re nem al kal maztam, azt felt®tel ez

esed®kess®gek miatt ennek jelentRs®ge

z®sekor kiderg¢glt, hogy ez a felt®tel ez(
azel), esetleg a m8sodik h-napban hi8nyz
egyenl etes eredm®nyreali z8l 8sa kezel,

kamat csak az el sR d2zjjal azonos h-nap

havi reali z8lt erddm&rmys 8%s 72 egd@manky eme ¢
adott h-napban bS8r @Gielsyse®®yg oldRmioat {§ Sazl ¢
i dRpontban v8ltoztattak a kal kul 8ci - n,

®sszeget e49r.edm®nyezett

A probl ®ma ki k¢sz°bRt@8Pkezkl®I f &me j ;b g
keretein mindk®t megol d8s t ¥ mutat . Az
kal kul 8ci -k mindegyi k ®t 8t sz8&8mol juk %g

rol 8sokat is, s 2gy biztos2tsa a pont o:c

A m8sik I ghenB:®gz keed®kess®gi h-napo

esed®kess®gi napokon (i one @rts¥ & 8 :0 Kk ¢il @
pontj 8t is) realiz8lt kamatot 8br 8zol |
“Hapl. egy ei esed®kess®gT -i¢ggse®@®es mad&r hiaws % a me
mutattuk ki, majd 28®n v 8l tozott a kal kul 8¢i kamakbaor ké migé
azbe ®= 2(52°tti i dRszakra jut- kamat is el sz § m

u
§pri-®n sm&r csak a m8retus REMDE S§pEBMbl sdbt ke
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Mi v el dol gozatom sz8mviteld jel-l egT,
t 8s8nak, ®i fl ®le¢ vezab &l yrendszer -szeri
z®se, az el sR megol d8st t aritaeamed ®lan &
rol 8sok | eprogrambe@gysS8Skhaket lg®nR-e k i a
pontj 8t k®pezi majd.

Mi ndazoémBVehlne® oam konkr ®t eredm®nye

s2t ®se, hanem az elt®r ®sek nagys8gre
a jellemzR | efut8sok ®rtel mez®se, a
voltia j el enl eqgi kiindul- - adattk®r el foc

Az el hat8rol 8sok hi8ny8nak | egj-ell er
m®nyelt ®r ®s ek jelentett®k. Ebben a Kk

6. t8bl 8§zat: Az ¢gyind2t8skori ti

Megnevez( IFRSeredn®ny HAS eredi
1. csoport van van
2. csoport nulla van
3. csoport van nulla
4. csoport nulla nulla

For:r 8st andardi z8l't eredm®nyadatok a mint

A fenti probl ®m8k sajnos nem csak az
r ®sz®ben a m8sodi k Hzd Ras zta@&rbya na 2 asn bf aem
null a ®rt®ket tartalmaz- h-napot, h a
ottiaz el RzR handp maig&rsywd bmil esz a real
probl ®ma megol d8s8ra a | efut8sok tek

Egyr®szt felmer¢lt az adathi 8nnyal r
el emz®sbRI nt amiz't a k°vetkelzRj §r8th| @ol
hogy mind°ssze 359 szerzRd®s mar adt
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7. t8bl 8zat: A minta megoszI|l 88sa az ¢gyi

Il dRs zak M8sodi k h-nap

ElsR h-nhpHAS i 0, |HE8S= 0, HABRGBIFRSI=00¥s s ze
HAS | 0, I FR|S i 0 359 20 379
HAS = 0, I FR|S i 01367 277 1644
HAS | 0, I FR|S = 02528 38 2 566
HAS =0, IFRS =0 856 353 2 1211
¥sszesen 5110 688 2 5800

For:r 8st andardi z8I't eredm®nyadatok a mint8b- |

A m8si k k2n8l koz- e@egdm®8 glglae mB®R gloalkg§jza
al apj8n sz¢gletett:

Az 8br 8k vil8gosan t¢gkroezt ®k, hogy az

tov8bhbi | efut8s8ra nincs hat 8sa, féggce
mel yi k®be tartozbi kf acamdlo®Rt Rlglgyk et §s an ¢
hasonl - wvolt. Ez a to®nyglhyzawWtsa tf elz ar rtaR
a futami dR tovs8bbi r®sz®ben tapasztalt
arra, hogyi mi v e | az ¢gyletek jelenteRas r ®sz®

tuajdons 8g el fedi az eredm®nyl efut8sok eg

E k®t probl ®ma megol d8sa ®rdek®ben d°nt
csoportjait a p®nzg¢igyi | 2zing eset®ber
veszem csak figyel embaedatshi gy -laz medtsiR
adatsorra vi za,idelvé azokcsagortjaie f ut 8 s o k

A r®szl|l et es €3r.ed ne®neyzeekt baezn 5t.a4 .81 hat - k.

Az i dRbeellie MaeRisuetj8sl ent i , hogy egy ki v§l
szerint vizsegdn®mykkried¢iRgbyelleit eakl akul 8s 8t .
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a villamosenergia fogyaszt8s i dRbel.i
jell ege szerint csoportos?2tom, ezek
profiljai( Sug8r, 2011% ®s Sugs8r 2011b

A megfigyyel ®s8m8magval kotekhkbanhel £élt
nem a teljes mint8ra, ha380ém@rhek) yv8I b
(p®nz¢gyuthmzridiRger v®geztem el az ele

A klaszterelemz®s ol yan idapongason s el
| - s8qgi vagy t8vol s8§gm®rt®ket defini
figyel ®seket t°bb szempont al apj &8n.

A megfigyel ®seket ebben az esetben
(v8ltoz: k) az eewys I dRsrzaRd @davkde mea@ K

voltak. Az egy szerzRd®sre vonatkoz
eredm®nyl efut8s kifejez®ssel jel®°lte
A csoportos?2t8snak hagyom8nyosan | ®t

techni k§8j a.

A hierarchikus technilka 8emloRr, e ag-¢ mud e
figyel ®sek ©°sszekapcsol -d8s8nak al gc
szemh ®l et es 8br §8joagr anm,n ta zpalz. aaz desnsdzre k
t®nek fajellegT strukt¥% 8j8nak rajz
hierarchikusklasz er ez ®s al apvet Ren viszonyl a

alapj8n v®gezhetR el , azaz esetg¢nkbe

A nemhierarchi kus klaszterez®s egy o

kel l hat 8rozni a csoport oekr 8¢z § R§ ts,0 r ¢
t 8val mi nden megfigyel ®st abba a ¢c¢s
szempont szerint a | egink8bb homoger

(®s | egegys z atedhbitanz uk. MEQuedn ® Ike°zzZB®p pont 3
el j 8r §8s.
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Egy el Re®$12igRt 8s sor8&n az el j8r8s el e]j
csoportsz8&m (k) szerint k db egym8st - |
Anagyon k¢l °onb°zRO megfigyel ®sek ki v§l

| ®t ezi k) , maj d az rvsdgaks emegg fmegyhealt &srto :
(pl . az euklideszi t 8vol s&8gqg) a-l apj 8&8n
pontj8hoz a megfigyel ®sek a | egk®°zel et

sz8mol juk a csoportok k°®z®ppontj 8§t (&8t
g®veld)soc®rsol§ uk a megfigyel ®seket abba
pontj 8hoz (esetl eg) kczel ebb 8FIlnak. /

tat - -di k, am2g vagy minden megfigyel ®s
|l egk°zel ebb, vagy egy eil Ryel Gemgdlatt8rmhkz
cser®l <c¢csoportot. Az iter8ci- nem felt:«
mindig |l e8Il az algoritmus.

A fenti csoportos?ts8si techni k8t erede!
ki, ®s 8ltal8ban a tobbht Sz empoBn azer

standardi z8lt ®rt®keit haszn8l j-uk, hog
egys®g®t RI ®s/ vagy nagyss8grendj ®t RI .

| d Rsorok eset ®ben a sima klaszterez®s f
i dRsoroknak hasodje)a ®esndef@®ct 8patfbbel

egy k°9z°s szempont h¥%z - di k meg. Az i d
m- dszertana van, amit sokszor dinamiku
i dRszakban -ah&agtbi dhBdet bs kl aszterez®s
angoltemi nol - gi a -skzesiati cgreknevez®s 1 s)
i d®zett iPTrodal om)

Az SPSS programcsomag a McQuée®| e k k°z®ppont ¥ tec
mazza, de i dRsoros techni k8kat nem. Az
kl asztegesz®si tal §g§hat - .

A dol gozatban a | efut8sok eset ®ben r ®s
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azonos futamidej T szerzRd®seket t U
McQueenf ®1 e ®csl| ucsurewrd ng alap% <csoporto
egy®bk®nt csakmT&k? dR+t al amert az SPS
megfigyel ®st ennyi S zempon.té 0s zhe rniampt,

amelyre t°bb sz8z megfigyel ®s vol t)

A pr-basz8m2t8sok sor8n egyadki®nt a

techmialggk 8b - | ugyanazokat & ®ts oepuarltio
t RI, kil - g- adatt - | eltekintve), mi
kil - g- adat ok egy®bk®n4& hazn aipd R sjoe lolke
amel yeket a k®sRbbigkdbmn 2gy®bk &mtt f
kozotti K¢l °nbs®g nem j8tszik szere
m®nynek egy®bk®nt az az oka, hogy |
csoportos2t8s a | efut8sok eset®n i s

kozttilgi kus | efut8sok a k k°z®ppont ¥Ya

Ezek ut8n h8rom ter¢letet vizsg8ltam

T Jell emeztem a | efut8sok t2pu-sait,
filjai.

T A profilok aidzg8dgglsetelcsopyrt-op?2t &
ti kai szempontb- | egy mi nRs®qgi i S

t°bbf®l e csoportosélt&mz Gs®sezl¢ | i zks
szempontok al apj 8n k®s gegftt ®r s ®d I.
akeresst §bl a el emz®s eset ®ben egy sz
nincs okokozati viszony

T A profilokat megpr - -b8l tam aszer.
v8ltoz-k (amelyek nem vettek r ®sz

pl . az gyl et t2pueag8l drakz&krnepnes
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csoportos?2t8§s eredm®ny®vel. -Ez is |

me r ¢ | -okazati visdony.

A keresztt8bla elemz®sben f¢iggetl ens®g
csol at er Rss®g®t vi zs g §(CramemBdmaft®lsez § mo K
D). Megjegyzem, a nagy minal ems z 8m mi att a -szignif
toknak nem sok ®rtel me van (ekkora min
de a kapcswm®PaRsmatassBghasznosnak bizo
el emz®se seosrz8tnt.8bA8kemrset ®ben | ®t eznek
amel yek makozatikkapesalatokakis (azaz nem szimmetrikusak X

re ®3 Y
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553EREDMENYEEX £ERTEKELES,| K
51.A | 2zing¢gyl et ®rt ®k®nek o

A |1 2zing¢é¢gyletek ®rt®kelk®e®rae hvaaxmadt |
piacon is hasznosnak bizonyult. A VeE
kut at 8 s dmémutavit cashsflowal ap% megk®°zel 2t ®st
val amenny.i l 2zinge¢gyl et kal kul 8ci - !
t 2 puiso§ptevlalt2zing, z8rtv®gT p®nz¢gyi |

| 2 ziifnegggget !l en¢gl . Az ¢gylet 8raz8s8r -
mi nden esetben az wWgynevezett Abel sF
Ssz8r maz- v al a ncash rilgwi® s aget rfigyelembd teszi a

tervezett i dRpontcashflowsoonraot zkaotzo ta nd i ssz ke
meghat 8rozott di s zchksh fiowhr eS8ct sal ®&seegkhglirs ®vgarl
gazdas8gilag relev8§ns el emet figyel
aktug8szai8mviteli eellRmests ojketl-ent ¢&agyl 2CFi

gy f ®I 81t al fizetett ©°nerR, a -rends
°sszeéegkBr a | 2zingt8rgy elad8sa ut §i1
kess®gekor Tjvdlaem mak ame f¢szslzeetss zaedr-z ®s i
eszk°®°awvagy ¢zl etbiztos?2t 8si t ®t el . A
hogy a gyakorlatban nem jelennek megaah flowe | e mek k°z°tt |
el sz8mol §8zo®b&R veE®kee|] w8t pdd-yeA Rm®r Ik
szer zRd®s ek eset ®n a gyors2tott am:
el m®l et i | eg-metg8traskaasr8?gti§sd d-9 ®&.z ®wihedlLbPb
tor venmyr®es Rbb ez az el Rny megforzeul®si

k°telekeltesk®gzi k. Az I 1l yen t2pus¥ a
esetl eges volna, jelentRsen f¢ggene
-j8t-1, a felhalmozott el hat®hasdt ne

ng8l hat -s8g8nak m-dj 8adiIra vadmat lnad z -a
stabi |l EhgBeBt kl°vet kezt ®ben az 8l tal a
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t ®t e§ letkeehed beaszik figyelembe@ash flows z § m2 t §sakor .

A j°vdathdlowe |l emek ®s i dRz2t®s ¢k meghat 8
k®r d®s | mazarndk-a di szkontr8ta megvsgl aszt
jell emzRen az adott orsz8gra jellemzR

di szkontr 8t 8§t , a hazai ezl et gyakor |l a
a megtervezeticash flowe | e me k ] e | sezn§Rm 2t t@KRenkedkr , han
fizetendRadapt @t gakhellivb ke mek meghat 8r oz §
Az adott orszs8ggr a, l 2zingkonstrukci -r a

8tl agos kamatl|l 8bak wugyanis el ®-het Rk a

| emzRen® siemeesh 2@F al apj 8n sz8molt val - s,
kamatf §thaaknem jell emzRen a | 2zingt§&rgy
®rt ®k e k , S mint il yenek felhaszn8l hat -

hat 8roz8s8ra. A k°evu&RthezRyl ®p@®sant edledts R
meghat 8roz8sa, mel ynek heashAlon®lenzek §8v al a
j el en®rt ®ke ®ppen megegyezik a | 2zing

finansz2rozott ®rt ®k ®v e |

Az 2gy kapott kamatl 8b j®&dienhag al ®r2hze

hasznot, s ennek m®rt®ke al apj8n meghoc
d°nt ®s.
A fenti mee9gt f8obnl t8ozla§tsbtan mut at om be sz 8ms

8 t8skRlgyzat) al apj 8n:

YAz o cashfosel emet mag&ban foglal- kamatl &b j - k.
sem al kal mazhat - mi ndi g. Egyr ®szt a THM megh
eset ®ben k°tel ezR, M8 sr ®s z & n ad3hrflBweé | & rk?2 tkPsaek or
t°rv®nyileg szab8lyozott, s 2gycashdlow Belati ®t | en ¢
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8. bt &§zat : L2zing¢gyl et al apa

L2zi n@t Rk ¥ 1 000 000 Ft
izl etszer z®sii 80 000 Ft
Egy°sszegT biz 20 000 Ft
L2zingszer zRd® 4 ®vV
L2zingbevevR ° 100 000 Ft
Jell emzR piaci 12 %
Peri -dusbam®sfzil 296 311 Ft

Fors8$§8t sz8m2t §s

9. t8bl 8§84 &tz:i nRRIgd/d ed ek kal kul §¢

adatok Ft-ban

Per lgyf® kal kul §ci - Bel sR - d°nt®st megal g
dus TRket ar |t ozk8nsat t Rk e CF TRk et ar|t &kamits t Rk e CF
0 900 000 - 900 000 1000 000 - 1000 000
1 711 689 108 000 188 311 296 311 775 313 71624 224 687 296 311
2 500 781 85403 210908 296 311 534 532 55531 240 780 296 311
3 264 563 60 094 236 217 296 311 276 507 38 285 258 026 296 311
4 0 31748 264 563 296 311 - 19 804 276 507 296 311
tgyleti kamat [18% Bel sR megt ®r (| ®s i 7068t a

For:r 8saj 8t kal kul §ci

Az 9.t 8bl 8zatban | - | | 8t szi k, hogy a
eszk?°z®rt®k mind°sszeoD0Wamatetra-lFt4 G
| yezve a f esorbzatot Kapjykf amele takabnaz 285.244 Ft

kamatot is. Amikor a | 2zingc®g wugyan
®v ben, de figyelembe veszi az ¢&gyinc
S22t 8si d2j) ©°sszeg®t i s,g alk knmoirl laiz- S&flotr

mel ynek k°vetkezt®ben a gazdasf&gil ag
°sszege pedig a teljersa foust®akrk edrRt . al /A

kal kul 8ci - futami dR al att.i kamata k?@©
forint, aminem m8 s , mint a futaomzoRt KKke&jpd®h
hiszeneaz ¢(gyf ®| kal kul 8ci - al apj 8n a be

A I'2zingbead: ezek utB:n kdldSRtmegt ®r
al apjs8n az ¢gyl et sz&mBr aamegyfaktelPR
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keresett k-amat kekegehdR (i de®rtve a ref
®s k°zvetett k°lts®gek, a hitel ez®si k

A fent |l e2rtakat egy t®nyl eges kal kul §«¢

akvetkezR t8bla tartal mazza

100 t 8bl 8zat: T®nyleges | 2zingkalk

Megnevez®;j cash flow

Eszk°z®rt (- 2 800 000
Jut al ®k - 100 000
Egy®b k©°I 1- 4 500
TOrl eszt ®4 3113 232
¥sszesen 208 732
Bel sR Kk ami 19,35%

Fut ami dR 25 h-n

For mget a, 120603. szer zRd®s

A fenti adat okb- | | 8t szi k, hogy a fin
forint, de a finansz2roz- ezen fel ¢l |
jutal ®k ot , ®s egyszer. egy®b k°lts®ge
t°rl eszt ®s ek Zers zfegr®brRll dz 80dyleet k°t ®s k
°sszeget, amely azonnal cs°kkentette

magyar szab8lyok szerint a finansz2roz
m2g az | FRS kal kul §Mivelszap ®mef ®dlymdkd . 5

°sszege mindk®t esetben azonos, ez ®rt
kamat®sszeget real i z 8l a | 2zingbead:-,
s®gei cs°kkent enek, 2gy a futami dR al a
az | FRS kameBubge®tel ®vel . A fentiek sz
al 8bbi t&8bl 8§zatban foglaltam °ssze.
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11 t 8bl 8zat: T®nyl eges | 2zingkal kul

Megnevez ¥sszedg
cash flow 3113232
Finansz?2ro 2 800 000
HAS kamatbh 313 232
Jut al ®K 100 000
Egy®b k°It 4 500
HAS er edm® 208 732

Formgseta, 120603. szerzRd®s

Amagyat Rke ki nt | GvoRysTGR)lete IRGRS2 ratz befi zet ®
kal kul 81t bel¥% R akreerhayt leghy b3elv,8491 azon k
sommal , hogy a magasabb finansz2rozo
| FRS effekt2v kamatl 8b al acsonyabb,

A fent i k®t t8bl 8zat azt is t¢krozi, h «
k ®t kal kul 8ci - ban megegyeznek, az |
°sszes p®nzt°bblet megegyezi k az | FR

alapj8n sz8m2tottzelERB®hymmegeggerp

r®t kal kul 8ci - adatait fogom fel hasz
is.
A fenti kal Kkul 8ci - bemut at §s a nem ¢

hasznos2t8s8nak p®l d§j a, de egyben
k°vetkezR fejezetben bemutatott pr o
nemzet k°zi standardok k°z©°tti kapcso

101



52.Az | FRS ®s a magyar el R2r §8s
eredm®ny el t ®r ®s e

521. Akamat | 8 b el t ®r 2t ®s ®nek hat §:¢

El sR k°rben a | 2zing¢gyletek ko®tf ®l e
ismertetenragy , hogy a casheflguesg yrsuzket rvdlrbStb - 1 ki i nd
igen bonyol ul telstt®&rurk tkvarlg Ule8;ocgig-liatz ok er
bemutatom. Ezen egyedi minp ®| da al kal mas arr a, h o
k¢l °nbs®geket, i ll eAvez@m3t 8maksizadalko
hogyi f ¢ ggetl eng¢l az askailiwmRlzadottszbbBil gg
|l et hez e gy e tattogikia pa®m z 8r am| j eaz fal @mt dR
eredm®ny meg kell, hogy egyezzen a r e;
szab8l yrendszer ean nneakg yasz8 gesrt & zhnei®d, R hceskui p &

el oszIl §s8t, ®s a reali z81 8s jogc2meit I

Az egyszerT hitelny® t @gmz&smata@mnai k &bk
cgyf ®I 8l tal 8ban 8l 1l and:- t°rleszt Rr ®s z
oszl i-Bst RRemattorl eszt ®armagAshbbamR&RBRK
t el ®si amikaatmat ©°9sszege a nagyobtama telje
i dR $arg8Rket°rl eszt ®sek miatt ennek ar
finansz2roz- 81t al a kihelyez®s meg® 8§
z8sa jellemzRen ugyaArtzema &amatbgbatn
] °vRbeni p ®n z 8kriahmolkyae z ®Bp pjeenl ean| e g i ®r t
effekt2zv kamatl 8bnak nevezzg¢k.

A hazai |l 2zingpiac fejl RI®se soer8n meq
d®s ®v el egy¢tt egyre k¢l °nl egesebb kol
mel yek szerepe laz a¢ gpyofr@lfs-zleir-z ®&s? vweok e d ® S
tart 8§sa EBrd®@lk @dle®r. ®s ®nek m8si k Yt j 8t |
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torte@ryR 2t RGaszeakz ol yan ¢gyfelek finans

®r demtel enek voltak. Ez gy aklreaenn deRg y
gy f ®I 81 t al fizetett °nerR cs®kkent
®rt ®k n°vel ®s®vel . EIl Rbbi | ehetrlFRv ® |
ne®l k¢l jusson hozz8 a v8gyott eszk?©

ki sebb r®szleeeket 2gyedm®@ieglagsenyabb p ot
t °rl es retalkaimaszd yeftel ek sz8m8t, s egyber
hitelez®si kock8zatsgt i s.

E marketngakci - k jell emzRje a futamidR
el Rre def i ni 8irem &r8lrteonzcti aatk8asnaa t vhoolzt Kk ®
szok8sos, fut aggiydRetal aktaamaglhloazn dk-®p e s
t ®ben az ¢gyf ®l °Slistzels s@gPbe®mied R &la:
t°bsd eihetett, mint a dreoram§8As akpopefset rou k
gyl et m®gi s Veagynzamalkl ef®n. kel | et t

fizetnits 2 gy b2zva a j°vRbeni j°vedel em
az elad-sod8s; vagy a futami dR im8sod
bi zt ost2°trviae sete K Rrc®&®zZklk e n ®s ®t a mi a bi
agg-d- ¢gyfelvenk snz8m&rea nteknt

Az gyl etek egy speci 8P be kPRt @zd-|
gyl et ek, ahol jell emzRen nem a dev
8 | | & hisken otta referencik amat | 8b jwe§ll tt@zR®{BY e s 2t
i, hanema forintrav al sz 8m2t 8skor al kal mazott

pi aci g§rfolyamt- | . Ekkor a piaei 8r
mazott °BkflodylmMmzetz@& ef oar i Mitthelkelt ny

Ez az ¢gylett2pus nagyon hasonl2t a k®sR
rendszer ®r e, azzal azi red i ®a d®slsred |, e gak Hri za:

g§rfolyam al kal maz8s8t is jelenthette, 2gy a
real izj§¢l8lsemzRen egy fedezet n®l k¢l forint
att - |, himmielny eerh h&lz| asmei garanci a, kamat kedve
cgyf®l, sem pedig a finansz2roz- sz8m8r a.
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ki sz&§n?& hathavi t°F |l esztRr®szleteket

A bel ®p®si penybke®sitd®nwalRt e az al kal
viteldl el j8r 8sok ®s k°mygp®@®zsEr d makat k
el t ®@razatkRti ngakciezk hreetgks® vetelt ®k vol nce

al kal mazott szeml ®  tetR p®l da m-dos2t ot

Az 1 milli.- forintos g®p®rt®k, -100 eze
tozatlan marad¢ gyi nd2t 8skor t° bhlzdtoks©?|tt8s® g eskt b(
mer ¢l n®rk gdgeylf,®1 | el ket°ott meg8l |l apod8s
al kal mazott kamat 11, 25 %, maogkanaat f ut a mi
r-1 811 apKdtundk hmeg ®ges megol d§st v§zo
az Q@weasl eszt Rr®szl et v8l tozatl an marad
eredeti p®l d8hoz k(®pléstt Srbdng zva&l)t oznak

122 t 8bl §zat: L2 ziivied ¢ pyzl-e tk alatant K B8Ib§ c iv-§jl

t°rl eszt Rr®szl et mell ett
adatok forintbal
lgyf ®l kal kul 8ci -
Per
dus TRk et ar |t ozkénsmt t Rk e CF
0 900 000 - 900 000
1 704 934 101 245 195 066 296 311
2 487 924 79 301 217 010 296 311
3 259 922 68 309 228 002 296 311
4 0 36 389 259 922 296 311

Fors8$8t sz8m2t §s

A devizaalap% ¢gyletek devizapoz2ci-ra gyako
kor8bbi cikkemben (Guly8s, 2012)

BAz gyf® ekosrzlateRrheapj Bn kisr®%ol hatja a
illetve meghat 8rozhatja Tap ®lud8nrkbdaRn am®gitsi aze l

el fogad8sa mellett d°nt.
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Ebben az esetben a | 81 rgdieveg-Rt B

|l eszt ®sre ®s kamatra val - megbont 8§8s
szerzRd®s ®rtel m®ben, a teljes -megfi
d8ssal teljesen azonos | esz.

A hazai sz8mviteld g vy a kPosr sl zaetty &an lekkd rMdas t@

regz2ti a k°nyvekben, 2gynar m@kt amgdR
kamatl 8§b%) ke@p&«wutd 8al absanyabb, -a m8s

sabb eredm®nyra.ker ¢l ki mutat 8s

A cash flowk Vv 8l tozatl ans8ga wugyanakkor ¢

sz8mviteldi standardok szerinti besz§
meg hi szen ott az 8l land- bel sR kam:
bev®t el

A m8¥k a gyakorlghan elterjedtebd m- ds z er az ¢qgyf ®I
I nd2t 8skori kamat kedvezm®nyt az al ac
meg is jelen2ti, 2gy az el sR k®t ®vb
330.065 Ft/ ®v a fizetendR ©°sszeg.

Ennek megdmnes ak Ran kamat i dRbeni me g o
magyar szabs8l yok szer i ntsiegeksahiskenla§ c i
megv s 8lcashilowd lt apj 8n °a5zeg i4B8RHE earl t ° b be
fizet a futami dR al at't annyivél naigyolipb e a d

eredm®nyre tesz szert.
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13 t 8bl §zat: L2 ziivred ¢ gyzl-e thvakkealtRl B8Ibg c in-?j

t°rleszt Rr®szl et mell ett
adatok forintbal
Per igyf®l kal kul §ci -

dus TRket ar |t ozkénsmt t Rk e CF

0 900 000 - 900 000

1 731 245 101 245 168 755 270000

2 543 505 82 261 187 739 270 000

3 289 531 76 091 253974 330 065
4 - 40534 289 531 330 065

Fors@8asg 8t sz8&m2t §s

Ez ut -bbia pReazBemmokiasl ¢tgyl8Beta ef Aekt 2\
i's megyvVv &lgtyozaizk ,1 FSRS szerinti besz8mol - |
eredm®ny i dRbeni el oegl BehAsR( Ra-mat kefbt

ra n°vekedett .)

14 t 8bl 8zat: L2 ziiededkytl2evt vkealanvak U 18%c, i -nj

t°rl eszt Rr®szl et mell ett
adatok forintbal
Bel sR - d°nt®st megal a
TRket ar|t &kamdts t Rk e CF

900 000 - 900000
738 460 108 460 161 540 270 000
557 453 88 993 181 007 270 000
294 567 67 179 262 886 330 065
- 35499 294 567 330 065

Forsa@s: sz8§m2t §s

A fentiekhez hasonl - m- don hat -az 8§81t a

akci - o, az 8rfolyamgs8t al kal maz-8s8nak
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zat om

keretein

120 000 Ft
100 000 Ft- mKamat © s s 2
n®°vekvR K
80 000 Ft- ®s 1 2zing
60 000 Ft-
40 000 Ft+ Kamat ®ssz
) ef fekt2yvy
20 000 Ft s noveky
O Ft - l2zingd2j
1 2 3 4 5
Fors8$§8t sz8m2t §s
10 8br a: Reali z8lt kamat ©°9sszeg®nek
szerint
A fenti 8br a ijnolhamuat aftutaa mihdoRgyal att
p®nz&§ramok egyem®sei msaaze ydl acsonyabb
al kal maz8s8nak peri-dus8ban a magyar
sz8mol 8sa al acsonyabb eredm®nyt mut e
k°vetkezt ®ben realiz8It °sszegdyl s ez
Az ¢gyf®l1 el Sszembeni k°vetel ®sk®nt
el t®r2tett sz8ml8zott kamatoknak kel
az ©°sszeg I smert. Ennek bev®tel k®nt
sz8ml 8§z §skte-zIR ta8 bkl°8vbeatn bemut atott t ec
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15 t 8bl 8zat: N°vekvR kamatl 8b mel |l et t

szerinti kamatreali z8l 8ssal
adatok forintba
¥sszesen - - 0 - - 300131 |- 300131
| dRbel Kamat- L2zin

Esem®n)y TRkek°vletedlh@s §| k°vet k°ovet g P®nz | Eredm
Foly-s2t §s 1000000 1000000 |- 1000000
¥ner R - 100 000 - 100 000 100 000
Kamat el R2r §sa - 101 245 101 245 -
Kamat realliz8I §s g 108 460 108 460 - 108 460
Terleszt ®s 168 755 - 101245 |- 270000 270 000
Kamat el R2r 8s a - 82261 82 261 -
Kamat rea|liz8I| §s 4 88 993 88993 - 88993
Torleszt ®s 187 739 - 82261 |- 270000 270 000
Kamat el R2r §s a - 76 091 76 091 -
Kamat realliz8I §s g 67 179 67 179 - 67179
T°rleszt ®s 253 974 - 76091 |- 330065 330 065
Kamat el R2r 8s a - 40534 40534 -
Kamat rea|liz8I| §s 4 35499 35499 - 35499
Torleszt ®s 289 531 - 40534 |- 330065 330 065

Forsas 8t kal kul §ci

K®r d®s k ®n't mer ¢ | fel, hogy -eaz ittazali e |
bemutatotte | sz &8 mol 8s al kal maz§8sa, vagy az
terjedt el , il 1l etve, ha ennek al kal maz
s®gee¢ @adjogszab@l yPit kk % r nay el ett. |, a Sz8n

il letve a Sz8mv)talzi efdrekdAdwr eknadnealtelt8 b
tov8bbmenveemagkkeaekal maz8s 8t

A szab8lyoz-i k°rnyezmdg 88 tl tadpogyt hra8 ny o z !
kamatok i dRbeli el ¥zv8maktgsgran -seami £§
2r8s nem tal 8l hat - a Av cPrt &«t. k oezl-R2jr8gsaz a |
szempontb- | nem i Bhivodenakt rel-exénzR#
| atok szab8lyoz8s8ra kerg¢glt sor , m2 g a

hitelezR besz§&8maoA -Hp8bh anugyea ne rRi0kKR2mehga. ( H
a bankok gz&m8ria,l ensgabfSélyzatbamat gng m

A kamatok el sz8&8mol 8s8ra vonatkoza agz &8mossz § mv i

el R2r §st tartal maz wugyan, 8§m az i dRbeli megj el
probl ®m§s kevetel ®sekhez ket RdR kamat ok el s
megj el ennek el R2r §sok, mel yeket a k°vetkezRkbe
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m-dj 8t, 8§m ez az ¢(gyfelek t8j®koztat
nyilv8ntart8sokra Aremz 8hnavti t & P ieletektol rem
ugyarakkort 8 r gy al j a, hogy a probl ®&m8s ¢gy
kamat reali z8l 8sakor , konkr ®t el R2r
i dRbel i s®g®r e nincs. £Erdekes el R2r 8§
pontja, mely szerink a ma t Kel®kimutatniAa kamat ment esen
hitel, k°lcs°n ut8n felsz8§m2tott kez
az ¢zletszab8lyzatban foglaltak al aj
el l en®rt ®k ®t ki f ej A kamatrkeatesddl a gykkorf e | e |
| at ban ugyancsak az ¢gyf ®I 81 tal i sn
81 t al val - j 8ban al kal mazot't kamat | §l
szed®sre n&EmMm &« ek aylwo §snovrall2 j an fedezi a
kamatotis. Ak amat ©°ssS®eg®nak- -de] kel °n2t ®s®

a sz8mviteld.i korm8nyrendel et , ®s nen
i d Rbel i real i z§8I| 898 naa kk animadtjk§&tn t s evia |
k°oveteld

Egy | ehet s®ges meago8lbdb8 s tp @Ghudt8ant:o k b e

A finansz2rozott 1.000 ezer @50 nt ¢«

ezer Ft/ k@snaltentent esen t°rl eszti- az
t §8skor 10% egyszer.i kBket ®bez &Pt t s B¢
sz8m8ra ea IfOOiaetz kezel ®si kol t s®ghbF

cgyind2t8skori k°lts®gek 1f9 dzerdoeirit ®n e k
kamat k®n't reneklai z8Rlaaldi- mtel & veR se@® BReetnz R
el oszk&lslbame gnirftazt ®k A v &€ § b EigRautatom.

“Term®szeteseknezae |l PsretkedndR ®get m&§s m-don i
®vente a fenn8ll: - tRkak®wvtin®eRis&gtdakeSkdytbla®
ar8nys8fkanazonban nem befoly8solja az el sz8m
el hat 8rof§g88§on&k ®sgys8&ny8ra | ehet hat8sa.
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16 t 8bl 8zat: L2 ziiededkytl2evt vkialanvak U 18%c, i -nj
t°rleszt Rr®szl et mell ett

Adatok ezer Ft-ba

Kamat ||§8b 3,88% 3,60%

EIl R2r §

jellege IFRS Magyar el R2r §so
¥sszegen 90,00 910,00 90,00 1 000,00

Peri - [duRkek®° vEKam®ssb T ®kel ° r|l TeRskzet k®sv|eK aenha®shb § T Rtk elt © r

0 910,00 1 000,00

1 695,33 35,33 214,67 750,00 36,00 250,00
2 472,32 26,99 223,01 500,00 27,00 250,00
3 240,66 18,34 231,66 250,00 18,00 250,00
4 0,00 9,34 240,66 - 9,00 250,00

Fors8$8t sz8&m2t §s

A fenti t8bla mutatja, hogy ekkor az I|F
m-dszerrel anedgkaresedt keimdt B0a a2 aat megegyezi k a
8ramok ide allok8lt °satzapP8al k°m%ed a:z
eredm®nyt ®r ¢ nk e a bel sR kamatl| 8bns¢t

kamatl 8b al kal maz8s8val

K°nyvel ®stechni kaileasgeadetéenkiezet ®d m®K Y-
kamatr ®sz®nek passz?2v idRbeli el hat 8r c

Vi sszacs°pgtet ®s®vel ®rhetj¢k el , amit
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17 t 8bl 8zat: Eredm®ny reali z8l 8§8s8na

eset ®n

adatok forintbat
¥sszeslen - - - 0 |- 90
TRk § L2 zi Ered-
Es em®nfyk °vet PIE kovet P®nz m®ny

Foly- - s2t §s1000 1000 |- 1000
Kelts®g - - 10 10
D2jbefizet ®s - 90 |- 90 100 |- 10
D2jbefizet @3 36 |- 214 250 |- 36
D2jbefizet @30 27 |- 223 250 |- 27
D2jbefizet @30 18 |- 232 250 |- 18
D2jbefizet @50 9 |- 241 250 |- 9

Fors8$8t sz8m2t §s
Vegyé¢k ®szre, hogy a fenti k°nyvel ®s

a pozit2v pedig a tart oa®r keghybkmal anv
latlag azonosaka | FRS k°nyvvezet ®st beAmut at
t Rkek®vetel ®s ®s a passz2?v idRbeli e
mi ndenkor i | FRS szerinti | 2 zi rhezk © v et
k®past eredm®ny8gon | else®ygi kf ummeagni- dR lee
°sszegT realiz8l §8sa miatt.

Asz8mviteldi k®r m8 hmee ®d el m®dagmedngi Kk ®s z
ben a sz8mviteb®g®t®®,r vanymegbe khdepmn - (
ki al alk%kt S8isgB8®tnayr® j uk T m®F e m@nHern n-t eg’
tel migganzol j a almgyalmaz a8il | P & @S ¢sakbhBdy y o k
nemk°tel ezik a szerzRd®s szerinti k
hitel eziRkemem meagkkambe|jeklegT jutald
azonos tmrd®iyddm- don t Rk e8drl &amydo s akma,mat |
sz8m2bamdt at §s 8§t .

A fenti megfontol 8st 8rnyal-g amelga s z 8n

kamatok reali z8l 8s8r -1 sz-|. Ennek ®
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®s bev®telt csak beakskeoBrmblaenh e th ak iammuntaakt nrie
biztos, azaz a k°vetel ®s a fordul -napo
rendel kezi k, Il 1l etve az alapk®vetel ®s

figyelendR kateg-ri 8ba esi k. Eaten el R2

jellegT bev®telekre kel al kal mazni , h
d2jakra is,

Az el Retr glsam®bhemansz?2roz- az ¢gyf®ll el
vEl - k°vet el d®mseg ren fizetett@amat®@k ©®t el ezRen 100¢
0s, mM2gzmMEaitkRk ®sTaerteh®Pbsee an maRjsEnN ®s
maga 8l tal meghat 8rozott, 0O ®sA100% k¢©°

kamatra k®pzett tartal ®k ohnemazeredédian nem
kamat b@sk®v el el ®s cakkentmdsdeo®n®rstz,8 mol | a
t Rk®r e k®pzett 4 @grthaludk 18dd A1O®@&. 1 96 mS§
rendelet) c ®1 t a1997a R®KX8R/n1t9 9 6 . Kkpeuoggy merndel
m- don, de a tRk®tRI el k¢l °n2tetten, ®r't
az eredm®nyki mut at 8§8s pedig e tartal ®k
kamatfelfiggeszt®s szabsglys§t a 35./1909

m8r ci-ush&2t08l | yal vezette be, megengedvVe
|l ehet RE®Rg®tmeigse.l RzvRdnl abhatlb ¢gyfel ek),
(Il akoss§8gi cgyfelek) k®sedel emme|l rend:

ra 100% c®ltartB¥a®kog®pa@§Py ¢4t a9e3 R
rendel kez®s) .

Meg8l |l ap2that - tehs8t , hogyj] @ag arlekgo tn-e nk ¢f

figyel emmel k2v8nta kezelni, a bizonyt
reali z8l 8s8t vs8§ltoz:- eszk°z°kkel ugyan
®A jogalkot§8s 2gy 1996. m8rcius 20. ®s okt -ber
k°telezRen a hitelint®zetek sz8m8r a: a sz8mvit
fel kellett figuekzz®si ®r ned MEBDBIB AlFalzloktrta KI@me z |
A megol d8§st a BAF rendel kez®s hatsglyon k?2vgl h
rendel kez®s) .
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m-dszertani v8lt8s mPg°tti indokok n

a Ptk -8n2a%3.elR2r 8§sa, hmelAkPAek| @z et m®]
k°l t s®ggel I's tartozik, ®s a fizete:
em el ®g, azt el sRsorban a k°l|lts®gre
el | e 0.Az §rmemldreilakde zs® sv ®adze | sTe®d | ghSilvnait oa
| R2r §s8val, hogy a m-dszer k°vetke:
zedni csak akkor 1l ehet|, ha az 8§l tal

egeAzd Rel R2r §s azonban g aszzd;aksESRygit t

szen ha a meg nem fizetett kamat ,

mat , akkor a t°rleszt ®si sorrend

gy8s8val is wugyanazt az ©°sszeget k
rrend teh&tf od ylsoakhlBora visszafi zel
m fizetett kamatra, k°lts®gre tovs§
zabad szedni, I | ybeann eclsRekr 8& ka°ztolm®ra n
atAz el R2r 8s sz8mviteli ®sen dueglykaenza®s
z8mos technikai probl ®m§t is okozot
el l ett, hogy a sz8m2t8stechnikai re
s i dRporkttdk essedrki mt k° v e’fled Pst R else
enni, hogy az ¢(gyf® fel® kimutatot

® X » - o - uw T X T O W ® X S
® O 9 O

szerepl R k°vetel ®s °sszeg®tRI, -s ezt

nyz2tani kel l ett.

A fenti el R2r8s figyel embe av®ktenh e me
al kal mazhat -s8g8t, mely segyimel saRka
mol §kifdaRdamehal aszt atst®° kken®®s e lal ] e
bev®tel,ek?2 ky z2tftel f iggeszt ®s k°vetel]
Ekkor ugya®i sfak®:;glyR2rt kamat k®°vete

S kellett mindezt Ygy tenni¢k, hogy az an
k®sz2tRokE8Ill aéat k®t f ® ek®ppen kellet
ell enkezR | ogi k8t k°vetett: a be®rkezR °ssz;q
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hanem egy Akt2v vagy passz?2v el hatgrol
megfelel R annuit8sos kal kul 8ci -- seg?2ts
tat 8sba. Amennyi ben a f ubngabb diRtaz| ej ®n
effekt2v kamat, akt2zv i dRbel.i el hat 8r «
i dRbeli el ha®grol &8s keletkezne

A fenti el emz®s al apj8n meg8llap2that -
féiggeszt ®sre vonatkoz- explicietal 5z28b§85k
vonat koz- i mplicit szab8ly egym8ssal e

el R2r 8s valamelyi k®nek megakynatielet ®se Y

féeéggeszt ®sr e woeematgazzd a ss8zga b 8h-mferz no t S
Mm8ci -terremMmM®ny ® em®nyem shzeegrsiznitntet g @b
ki vez eta®s ®r7eAk9®@t kez R f e evzaet-esk bleznz i nm§gr
portfmutanom be a k®tf®l e kal kul §ci - s
tom, ahgy az elt®r®g§gmriegni gylkh&os | aez @&
Ssz¢ks®ges a hazai szab§l ydakAfertiek val - m ¢
illusztr8l 8s8ra egy el m®l eti kazl kul 8ci

ef fekt2yv kamatl|l 8b szerint sgBanAlt ®It & H £
tesent ¢ kr°zR 8br 8t .

®Ezt t8&masztj 8§k al§ a 9. t&bl §zatban szereplR

ggR kamat ok ke

empirikus kutat8s sor8n a f¢
adatforr 8s 8§t a kal kul 8§ci - k nem, csak a k©°n
°sszekapcsol 8sa a kal kul 8ci -val meghal adta kut
A val -s | 2 2zimngepgoyrettfl-elni -~c®g teljes poertf -1i-]j

kez®semre boeasdSttootkt kpearQtlfeMemT v ®l etl en mi nt a
kul 81 - di k.
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140 000

120000 N\

100 000 \\
80 000 = HAS kamat
00000 \\ effekt?
40 000 N camat
20 000

Forr 8sajeSltm&lbetai akapk8hsgci -

112 8bra: A HAS kamat©°®sszeg | efut8sa

522. A kezdetk &l°tl ®rs®gleezel ®s ®

Az al approbl ®ma m825. Ab elntuztian g8fmlghl ekt eerk
koz- fRbb kutat&8soko c2mT fejezethbe
i gazolta azt, hoogay taRkheatz®8ril gegskzstk®BsmgH |8
c¢gyind?2t8smekyé¢hk stRhgzaik ®Ayk emg8ban el sk
¢zl et szer z entetteki°p ®rs®Yre& mo k ban tort ®r
vt el e az ¢gyl et bel sR k ameagtt | ®ab;,§ t®scC
gy f ®I sz8m8ra is 1ismert cagyl et kar

sz8m8ra, R biztosan alacsonyabb ered

Az IAS 17 szerintaz ¢gyindtb8sth?Ptbg®gk minda
amelyek a | 2zingbead:-n§l az®rt -mer ¢l
hessenf ¢ gget | eng¢ | att-1l, hogy ezek bels
A standard el R2d?28ts&s ks°zzewd tnlte ma zk °;lgtys ¢
l 2zing ®ra®Pk®dhekl i k °a& sltzemgi®€ngkekv e®tretl|ed
befoly:- | 2zingd?jak tRk®re ®s kamatr
figyel embe kel venni , a®zkaozt ai sd 2tjaarkt

p®nz 8ramok bel sR megt ®r ¢ ®s i r8§t 8j gv
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A hazai gyakorlat nem ed®ppanmagaolemget k:
standardcakl Raigyednmatbahwv®z el gen- hasonl

MeNyt.ARK °¢élt s®RgKk ®nt, gginNs kg mg ut al ®kokat a
t 8r ol 8slksaal k°8vtevtiksezziR i dRszakokra, majd :

megkeresett kamatt al ar8nyosan te°rt®nil

Ezt mutatom be a k°vetkezR t §Wl8&hzat ban

18 t 8bl 8zat: Kezdeti k°lts®gek kezel ®s
adatok forintbal

Ef fekt (gyf ®I ka Kezdeti kol ts®gek el sz8&8mol

Per kamat | kamat | § Kol t s d® El hat Er ed m®n El t ®r ®s

dus | sz8&8mol t sz8§mol t el sz8m (m®r |l e[| (Kamat - |[kamathoz

0 - - - 100 000 - -

1 71624 108 000 37 862 62 138 70138 1486

2 55531 85 403 29 940 32197 55 462 68

3 38 285 60 094 21 067 11 130 39026 |- 741

4 19 804 31748 11 130 - 20618 |- 813

4 185 244 285 244 100 000 185244 |- 0

Fors8$§8t sz8&m2t §s

A t8bla wutol s-: oszli bpgbilamtdisaled It mat -al & ¢
maz8sa k°vetkezt®ben keletkezR -eredm®n
m2t ottt er edAu®n @r @4 ¢ ®r ®e m. t Tan nfeukt ajmd ldeRn t
alattt °r v®nyszer Ten kiegyenl2tRdnek, s ©°s:¢
real i z81t eredm®ny mi ndk®tal msdszemr zRd ¢
eset ®ben fenns8lket f ®st iazk k!l °hnabts§&sgs n a k

mint 8ba ker¢lt szerzRd®sek alapj8n hat ¢

Afenti megol d§s & zI§82msizregtTs rhsaa s8&gmdk mi nd
pedig a nemzetk?©zi stan®awv®olyEeiseR ¢ knt i
k°vetkeza@®lyam &x°myvekRilees &ezdetekor e
n°vel ®@aj d a k®sRbbi i dRszakokAzattn er e d m«
i smertetettf eellohladt88sr orh-8cks zResr e v ® em®nyer

szempontb- | azallaspannEm®®o®d . elAze ¢ gyl et
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kifizetett kol t $8pgek gbgyanihsanmeenm ae gy

gy f ®I 81 t al megfizetett kamatokban
pedig azt mondja, hogy AAz adott i dR
tev kenys®gek adott i dRszaki tel-j es2t

teleknek megfelel R k°lts®geit (r&for
(7)) . Ugyanakkor az el m¥l t i dRs z a
seken el hangzotatd,, ¢d9gy seempdeizbr | m e
vel a t8rsas8gok-bRePe®Mbegzan&msasgipa
jutal ® ®s ennek kapcs&n al'tidagyisi dRbe
jelenleg a k°lts®gek felol @&kefiit ®cei

val - sul meg, ami t8rsas8gi ad- szemp
Meg kel ugyanakkor 8l l ap2tanom, h o
°sszem®r ®s elve ®s az azt ki eg®szz2t

val - s gazadasBzmti ad a®ljl §spont ot ¢ 8mas

ko zi standard i s i aniheaagragyangygkorlatdr®eg 8 v a
|l ehet Rsen k°zel 811, t¢krUgween ez tv adr:|
meg a Hpt. jutal ®kokra oHna®ko219f €r
bekezd®se) is, mely szerint Aa -k°zve
nak kel l enni e a k°zvet?2tett p®nzy¢
szerzRd®sszerT teljes2t®s®vel . o

Az ad- ¢gyi ki fog8sok e gwnyekdela, lillatyej 8§t
annak i dRbeli el hat8&%radlIn&sko khri &8 nwmrmsa tvkc
kor m8nyrendel et ugyanis a felmer ¢l R

| ehet seboge®t e ml 2t i me g , ®s nem ad ir
“Ezt befoly§solja a jutal®kokra vonatkoz: !
melynek ®r t el mPbe®|l yg®pj&r mZ 8lels%ett ®mak fi zetendR
maximum 30%a | ehet szerz®skor fizetendR jutal ®k
gy f ®I a t°rleszt®seket rendszeresen telje:

(1092010 kor m&§nyrendel et ®s PSzZCF, 2012)
A felvet®s m§s szempontb:-I kev®ss® ®rtelm
t8rol §sakor az ad-alapok emiatt nRttek, ami
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akt2vrel Bat fel ol d8§s Ezal!l misk@mtbje®@r ea sbeer
k°zo°tt megeml 2t a(zb eV Grirlech astkz8e dod-t8ts §jnwatka

t Rs®g®t, ®s ki emel i, h-ovgayg ye rknaenka tfaerl8onlydo!
(Sz8mviteldi kor m§ Ay mpe rodd I®amta, abd..- | A a( S):
megol 8&sBrimazi kogallygtk-ar | at i szinten
el vi alap¥% szab8lyoz8ssal, s megk?2s®re
k°tel ezR el R2rj8osgoskzaatb 81 gal alom& s+ a. A
term®szetszerTliagsonkmzp Bt ®si ggorehn v
k°r ¢l m®nyek, szerzRd®st2pusok k°nyvvez
szab8lyoz8sa a |l egjobb szMnkftkketn | @t t
i dRt 81 1 - szab8lyoz8s felt®tele v®l em®n
sz8&8mviteld t°rv®ny el vennekd eakplokrs &l 8waal, -

k°vetkez®sk®pp a fentiieHehatBaosd Fls- | edrd
®s annak f emod slAkesigekan acj| ®FFPar zt a Boben yzo k b - |

eset ben ter mPszetesen gondoskodni k el
®rtel mez®sSk®nt hozz8f ® het Rk | egyenek

A hazai stzagl8dlyozfSsjteréet bemnamErataki 8¢ ] 8§

mely szerint a hitelint®zet]i szektorba
fenntart8sa, a k°z°s Eur - -pai bankfel ¢g)
el R2rt FI NREP zdFRR&etks ziorl 8y §lma 8§k e lal , hog

honi s z aif) elyvorel Sesmi®rky ®b en az ittt kifejt
i dej ®t mil t nak t Tn

Az ¢zl etszer z®si kel ts®gekkel k-apcsol at
bead: - k sdzeSvm&raaa |l aa p Ye Ifti enrajiseddztAsi®geeh s z2 r 0z 0

® A hivat kozohely a kamajokezlashz8§ ol §s&n8§l szerepel, a
m8&nyrendel et azonban amnofkkd Raep kamatbhanet t ®j gt a
tekinti a kapott kamatot cs°kkentR t®telnek, 2
“V®l em®nyem szer ialthat $racsls®zs? vk @ pdzRibse®niek | ehet R:
a kapott jutal ®kok vonatkoz8&8s8ban teljesen hel
al apj 8n az ugyani s kotelezett s ®lyas znoen y° saslz e I
vet ®s ®nek elve jelenthet.
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®°sszeget ugyanis ebben az esetben a
] °vVRben esed®kemisWwWelv8dzok ®sarikmrt ban
deviza8rfolyamifv@ddwlz8s&pon §toghel l
8t ®rt ®kel ®senae2l eemZRen®ngkbes ®get | e
piac c¢s%e8man()2007)j ell emzR sv-8Bci f
Ft/ chf k ° r Rttp://wwwarinigho/arfolyaniekerdezeps , m2 g a :
2012ben talzag®s 8rf ol yam 20DA0s Fcts/Yechsf®v b @
szem®l|l yg®pj §r mTn Rtitneskn sz 2k ez&slbbadRnek
(L2zing®vRPenya, v80D98g hat§s§ra azonn
(GEMOSZ,2008) Egy 10 ®ves, 10 erzzRd ®&sv 8¢ @t
teljes futamidR al at't a jutal ®k n®l
jutal ®k eset ®n -8da , ka0 beaP®k | €838t ®n

elvesz2ti a t8rsas8g. A jutat!®kzegat
i ndul 80kkoarl 5hal adja meg a szer zRd®s
get, ami a futamidR alatt a7 &talgsos an

t Rket°orl eszt ®s k oirj °tviRbiekn eels.& 0A® khat- rnaR K
8t ®rt ®kel ®sekor keletkezR t®nyl eges

az eredet. jnuytoasl a@k m®s © ®k e natreSt t r ®s z
szerzRd®s szerinti tRk®re jut- 8rfol
Akezdet. k°zvlez 2 iemg kk°°W et tseRl g@skk ®artt t°r

jelenti, hogyezaCFelemi s désaz a8 s mad h &,ts gintiilyen, az

IFRSszabsgl yai szemkEiznt t 8MmMAsSzZz®k @l ead BR . a z
ezen d?2jak ©°sszege a devizaal apon s.
viszont az ¢(gyind?t8skor megfileket et t
megfi zet ®sr e, =Beri mtazkdl ted ®RFm 8k orki BR

j °vRbeni 8rfolyamv8ltoz8s hatgsa mS§8r

A fenti megfont ol 8sokat al kal mazz§8k

®A2008as L2zing®vkO°nyrve el emzt®sces - aa RODt07k al ap|
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http://www.mnb.hu/arfolyam-lekerdezes

hazai szab8lyok szerint a jutal ®kot n
forint°sszeqrsadta feloldott 2g®szae cs?°

8§rfolyameredm®ny is csak az ®ppen felo
az eredm®nyben. A nemzet k©zi standar do
t Rkek®°vetel ®s s el egy¢ttokk 82 ®lrt @k ein®g e ©
a nem realiz§8I't 8rfolyamke¢l °nbozet a k

v8l toz8s hat §s 8t .

Afenti§t ®r t ®k el ®8lit gly@lkads | az i t el i szak
is elfogadj 8k, &§m a jutal ®Kr a8 ta cerka tnk o :
t ®ssk@&mos k®rd®s fogal maz- -di k meg, ame

l egi megol d8sokA ¢gluftad a@®kh afte-nst8ig 8stor sa uc
ilyen egy®rtel mT, ha a szerzRd®s nor ms§
a kamat ok fdad&ika | kigfeiszet ett ¢zl etszer z®si
ben a futamidR b8rmely ok miatt t ¥l r©°\
fedezik ezt a k°lheswitegl8| ea®it 8k k®s o
sz¢i¢ks®ges e kOt s@®Ezenme gt ®F bbb @ e ®RI @Kk ®
|l 2zingbead- szempontj 8b- | k ®t | ehet Rs®
jogosultja, a sz§8llzt. k°teles a jutal
pedig az ¢gyz8r8skor az ¢gyf®l rRe terhe
megol d§s a gyakosbanbaBs®AjonRak®k terje
megvasailslt 8n° sen Yj ky If eetj eekz eht itAR My Sbeahm®
sz8lIl2t-val szembeni k°vetel ®s bi zonyl
majd az ©°sszegmitremegjfi seenz&d®s ek, ®s
jutal ®kok°nhiingmsy &bdn nagy es®ly. Amenny]
t ®r 2t i a vissza2rt jJjutal ®kot, azt fori.

szer zRd®s 8l tal 8§8ban ebpbertr ggr fdeelvyiaznanen

®Az Y ¢gyletek ugyanis a |2zingbead- fizet ®s
p®nzg¢gyi rendez®sekor a sz8llz2zt-val szemben f
volna.
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k¢l onb°zet beszkdr®shRlaen nb eolcdghegmeall j §r
fizetett jukal ®hkhb®zeg®Phekyamdos?2t §si
val - ki ter hedn@ise?egnz| @ lg§ hkibcrke§ zt 2thobt| eat
sz2roz-Ar®sz@®Fez®si felt®tel ek -vE8Ils
t8sakoraamazgogplhhet z8r 8skor kiterhel het
t 8k, 2gy k°nnyen elbRefvo@tdeull hsaga m fheodyeyz
t®r2tett jutal ®k ok °9sszeg®t .

A kivsgl asat atltapmi8n aki ggry¢litnd2h gwmko
k°l ts®gek mer ¢l hetnek fel, IhgeeamkBe
s®get j el szt8d ek - nak f i zaezt eelt Rrjeut fall
bi zt os 2 is,8salyekd2gyakokatban aztgeh t i k , hogy eg)
t 8ssal f e de z e,tilletve &srzbke® za d & $zarantgfbadott® n i k
eszh%zal af eAltsPzbebrleeltt s®ggel 6 Db2r, hog?
gyakor |l at ban ezeket az gyl eti- ko°olt
sZroz- k, csak¥gy, mint a jutal ®kot.

| ®se az | FRS szempontij 8b- | is @azono
d2t 8shoz kP°itjRJIR ebmezvRRetne Isezker z Rd ®s k ° t ®¢
T, amennyi benr eaj °snz,er@Rd®esm | Ritf ej-ezett
z®si kme gt ®®t§ot veBsbebth,8 r 2t 8s 8t c®l oz z 8§k,
jel ennek meg Az empidmehydeal emz ®s al
el R8l1 1 2t 8sa sor8n is enndédXfejeuet)gf el el R

523. A futami dR al adltmefrgl diRz ak"
s®gek hat 8sai

Mi nd az irodal mak i smertet®s®r RI sz

eredm®nyeket bemutat:- fejezetben ¥Ygy

amel ynek O®rt@PRREZzE&amnamé@k Rakapj 8n hat §i

megk®°zel 2t ®s megfel el mi nd a Remz et

tol 8sainak, mind -pekli gAak alakgl §ois:- | &
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vehet R, i I 1 et veashffowgy eimeinb & °veemd Bnban |
vet f el egyr ®s zt a gazdas§8gi megfont ol
viteli elsz8mol hat  -s8g8nak ol dal &r - |

Egy adott gyl et eredm®ny sizmenmgztont b - |

kor 8bban m8ta blehuitmglbeaand: az ¢gayl et va
j el en®rt ®k ®nek meghat 8roz8sa, il 1l etve
al apj8n d°nt. E kal kul 8ci -ban a | egfon
®rt ®ke, az ¢gyf ®lI 8l tal fizetendR °ner|
alatt v8§rbkBat?2ziegdsziake il letve a futa
vE8ny®rt®k jelenti. Ezen t®telek meghat

egyeztethetRnek tTnik, s 2gy ezekben k,
v8&rhat - .

Befol y8sol hatja a stz&8sn®nteS8ks tm-adzj a° n earnie | n

gyakorl atban t°rt®nhet k°zvetl eng¢gl a |
ut al 8ssal, de dGwakragybeszBall2dimghbhead
t°rt®nNR wutal 8ssal. Ez ut - -bbi esetben k
idRpontj 8nak kal kul 8ci - szempontj8b- -1 t°

nem jelentRs k¢lonbs®g a?2 ea@®®benp®n z ¢
jelenik meg.

Az ¢gyl et ind?2t 8sashhfowe| &khmd Rd&s kte@ldert i h a
hel yzet¢zl2egys zaez z ®s i k°l ts®gek beker ¢l «
szint®n megegyezi k a | 2zingt8rgy Kkifizeé

A hazai l 2zi ngkonstr ukcicadh floevslentisn az on

jelentkezik amely nem az ¢ gy ifigyelemes svkeare | rae rag, |

Al apesetben a | 2zingt8&rgy | 2zingbead- §&§ltali
i dRpontja megegyezik az ¢gylet ind2t8&8s8nak idR
is azonos. Az °nerR i dRpontj &reank tn®tded s 2jte8l sean ®ar zt
NV ®r t ®k N ®Ili k ®s Kb & 0 n A d eilh vagy Snagasabbk et ®b b i el i smer @
e s eitledn



gazdas§8gqgi kal kul §ci - sor8n el engedhe

k®t f ® ek®ppen | ehet ®rtel mezni, mel vy
cgyl et ®rt ®k ®n,e kBsmesgzh&m\BirtoezRis Skeay e k ®¢
szer szerintatuami dR sor 8n fel mer ¢l R p-tl -1 &

megt ®r 2t | a | 2zingbevelviRzi negzbeena dt-@t,e |1
hasznani nc s, finansz?2roz8si k°l ts®ge i s
kel ts®get jelenti.aEgbba m8HEBEbaANt ik

19. t 8bl 8miad R sAorf &t af el mehegtcR@p@az §r
modelld azonos ®rt ®knap eset ®n

adatok forintbal

Kamat|l §b 7,719 6,21% CF 2 °n§ll .- el emk® CF 2 a | 2zingd?j
¥sszelsen 200000 |- 40 000 160 000 160 000 1000 000 160 000 1040 000
Peri -[dus CFl1 CF2 CF - °s|s zteRkeent ar |t o zkgnsat t Rk e t Rket af thkama§ s t Rk e
0) 1000 000 - 1000 000 1000 000 1000 000
1] 300000 |- 10 000 290 000 772129 62 129 227871 772129 62 129 237871
2) 300000 |- 10 000 290 000 530 101 47 972 242 028 530 101 47 972 252 028
3 300000 |- 10 000 290 000 273 036 32935 257 065 273 036 32935 267 065
4 300000 |- 10 000 290 000 0 16 964 273 036 0 16 964 283 036

Fors@8$§8t sz8m2t §s

A fent.i sz8m2t8§s j .| mut atj a, hogy
ki 8ramlz§saz®s fedezR d2?)] esed®kess®ge
nincs k¢l °nbs®g, az ¢gylet bel sR meg
azonbaia gyakor |l atnakiam&g fmelndkl @sm-ad drej ©
i dRpontja elt®r, a® kertt f @1 eddkrt@mpddkzke & R
p®l ds8folmammat osan felmer ¢l R k°lts®gek
ker¢lnek kifizet ®sr e, azaz a d2jfize
Amennyi ben @ashkfloweil zanteend’’Rs a hozz8§8 ka
p®nz 8r amot a |l 2zing¢gyl ettRI el k¢l °n
d8s8nak nincs hat8sa a | 2zing¢gyl et
ki nem mutatoti veszt es ®gr e, amely abb-{ kel
| 8st el l ent ®t el ezR beszedett ©°sszeg

r8ford2t8sok | 8tsz-1lagos egyez®se a
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200 t 8l §wmatami dR sor8n fel mgzléRi p®nzS§
modella el t ®r R ®rt ®knap eset ®n

adatok forintbat
Kamat]|l §b 6,07% CF 2 a | 2zingd2?2j r
¥sszelsen 200000 |- 40 000 160 000 160 000 1040 000
Per i -|CEs CF2 CF - °ss|tBbsemnar|kaoa § s t Rk e
0 - 1000 000 - 1000 000 1000 000
01 - 10000 |- 10 000 1040 374 30374 |- 30374
1 300 000 300 000 771974 31600 268 400
02 - 10000 |- 10 000 805 422 23448 |- 23448
2 300 000 300 000 529 886 24 464 275 536
03 - 10000 |- 10 000 555 981 16095 |- 16 095
3 300 000 - 300 000 272 868 16 887 283113
04 - 10000 |- 10 000 291 156 8288 |- 8288
4 300 000 - 300 000 0 8844 291 156
Forr§ ss;aj 8§t sz8m2t §s
Amennyi ben azonban a p-tl -1l agos p®nzKk
model | szerint a finansz2rozott ©°9sszeg
fenti I dRbel i el tol - d8s Inmesg kkd eemti ke aazz t
Mivelap®nz 8ramok egyenlege a futami dR al
d8ban szerepl Rvel , a kimutatott nomins§
p-tlosl g nansz?2ro0z8si i g®ny miatt a bel

t ®nyezR, amely akkove ibkeZelningk | a hal y
felmer ¢l R kEsakbk®geknetdsz8midaetkBmytvegkr ©
| ®sben nem jias,bedles H engeagl t8Rorbs | ®s i r§t 8ban

A | 2zingbead:-k ¢zl eti model | jei kozott
el sR ¢&azdaljyemleht s®gek el k¢ liahadvitrendszerek ez el ®:
bej°vR d2jt®teleket jellemzRen tov8bbs
jelen2ti k meg az ¢gyf® nek kel dott bi z
cgyf ®I a | 2zingd?j) bam ikfidltisc®igte kme-tdon t (

A hazai sz8mviteldi el R2r 8sok szerint
k°lts®g k°zvet2tett szolg8ltat8sk®nt , 1
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8r bev®t el k®na p&nzengyki mengt ®z m®nyekn®l
befektet®siat SgmK ge Ae dmMg&moyl®kazn®BRE t b e n
szab8lyai szerint a t8bl 8ban szerepl
al at ti eredm®ny tel | es ,szp®berzabagyar k an

szempont ok szerint.i k °innytveed ®ls%letl s ®ga h
| ez®sek®nt 200 ezer forintnyi kamat
el RzRvel megegyezR ©°sszegT 160 ezer

az al 8bbi t 8bl 8ban mutatom be:

2. t 8bl 8zat: A futami dBlI ®ee8a fmalbime

sz8mviteli szab§8Ilnapk esszeetr®mt az
adatok forintbat
Kamat]il §8b 771%9 CF 2 a | 2zingd?2]j r ®s
¥s s zelsen 200000 200 000 1 000 000
Peri -[dus CF1L t Rk et af t lbamdt s t Rk e
0 1 000 000 1 000 000
1 300 000 777 138 77 138 222 862
2 300 000 537 086 59 947 240 053
3 300 000 278516 41 430 258 570
4 300 000 - 21484 278 516

Fors@8$§8t sz8m2t §s

A t8bla j-Iimtgktoai kaha@agy 8ci -nak eksk
folyamatosan Tl magyaR «k24bSI®gok sze
megt ®r ¢ ®si rg§ta jelentRsen meghal ad
®rt ®k et , mel yet megegyezRnek tekinte

mazhat - val

K®r d®s wugyanakkor, hogy ezen fol yama
il letve agzaBbF8Syegy®bogi k8j a ®rtel m®
e az shyflowg 8 nak, S mint il yeneak bsZ &n
kamatl 8b, illetve az ez alapj8n k°ny
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Az | AS 17 a®rmienlim@d e |[mrezm nkg® p ezzeh eRtsiekk nre
azok a d2jak, amel yeket a | 2zingbevevl
k¢l °nf®l e szol g8l tatrt8sog&kz &krPd2RdsE&sgef ennt
il letve a kAlISmdRd&KRr adm&kga nem fogl al k

ezzel a ®r d ®s s el , ®s erre vonatkoz-an r ®sz
sem tal 8lunk. Ennek al apj8n %gy v® em,
k®p te¢kr°ztet®se kiemelt jelentRs®gT,

al kal mazhat - nemg aazsddks 8ag i | 2kzail nkgubl e8acdi -- | 8§ |
| FRS szerinti bes28mol - el k®sz2t®sekor
Hasonl - probl ®mat SYlessRdAd b &1 ek wzerint !
t §snak myARs y®BT p®nz¢ gy l 2zi-nge¢gyl e
r ®s z| etnelyre@sz2l®nt, ek a t Rker ®szre sz8m2t c
az -tgdrat al om jell emzRen csak a k°vetkezl
p®nzg¢gyi rendez®sre az ad-hivatallal,

hogy a befizetett 8 fyalembesveheteagz t ¢ qay fI@&Ilz i 1
t°rleszt ®sk®nt, s ennek k°vetkezt ®ben
kel l v®grehajtani a, vagy az 8fema °sszeg
t ®t el a | 2zing¢gyl et kal kul §calapj 8t nem
] 8n b8rmelyi k megol d8s el k®pzel het R a
meg8l |l ap2t8s8nak szabads8&8ga al apj &8n, s
kel l megvizsgs8l nunk, hogy e t®telek a
hateviegysemAz erre ad&t®r d®8kaszom ®ppen e
folyamatosan felmer ¢l R k°lts®gek figye
adott v8l aszomnak: mi vel extptl iacz tadn-tdok
k°teles megaz2®rPABnil/y @®z®el mPBben ez az
re®t az effekt2® kamat sz&§m2t§s§nak

®Tudom§som szerint az §ltalam javasolt elj§&r
ko°nyvvizsgs8l - c¢c®gek hkazzait tg yaakno roll aytaan , a zmeil tytn elke 2
®Erre az esetre k¢lon p®l d&§t nem mutatok be,
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Az empirikus kutatsgs al apa 8§fti nka®psezz2R

t 8rsas8g val amennyi , -demetéigyatemlte veitgzy | et
effekt2v kamatl| 8b sz8m2t8sakodsze 2 gy
ress®ggel felmer ¢l R biztos2t8si dz |
b®r |l etek ®s a ny2ltv®gT p®nzg¢gyi | 2 z

Ez a sz8m2t8s konzisztens a t&8rsass§g
az ¢gyletr-¢l fvoad ad 8d°%8n te®Rzse n®ptpRetne | e k et
effekt2zv kamatl 8b al apj 8&8n t°rt®nik.
|l ogi k8§t Viszi v®gi g az cgyl et eg®s
figyel embe v®telre ker¢gl nokrg8soelkf me
hat §roz§8§sakor, s 2gy az esetl®@ges ny

Az empirikus kutat8s ysowagjnon ed zme§fed t
vetaellkal kanb&€¢ ol k8 sanelgj§d | ap2t §sai mat ,
el az agpgr onregktatmalt BRS 11 1 etve milyen
kel l sz8mol ni 8l 1 2t8saim igazol §8s8n
m- dom, hogkea¢minp®baf -ellieemeak akzi heaggyye
i's meghat8rozzam a t8frd eszg®sel emlee v
t ®ny ®t a |l efut8sok el emz®se so+8n b
lembe.

Az esed®kes t°rlesztRr®szletek utgn

ad-fizet ®si k°telezett s®ge, ez az es
fen n , ez®rt a fentieket iI's k®t kel ©nb
mutatom be.

A k®t szerzRd®s el t®r R nagysS8grendj

hanem azok standardi z§8It °sszege al

kal kul 8ci - s el j8r8sokkal, b§&r a befoly:- p
p®nz &r amot .

A t8rsas8§g atkakkfbBtitvt kamem haszn§lja ko°z
p®nzg¢gyi ki mutat8sok el R8I12t8&8s8ra, 2gy a Kk
szempontjain kzvgl esnek.
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ki k¢gszob?lnaegys®ggeletn®@rmnhmRI ®s esetl egesen
fakad- probl ®m§kat I S . Ezt a m-dszert

toz-s elemz®se sor88n i s.

Az8br 8n k®k vonalFRSkamai ef 6t §etm, aaholza |
az ¢gyf ®t Biftakratpaoltm8td2glakkeg |l °n2tve kezel
sem jelenik meg tRkeemeir@yvdn@®petdigadz adot
§f 8t sz8&8m2t8§shba vevR kal kul 8ci - adatair

—=St andardi

\
2 kamat- 11005%es
1 szerzRd®s

—=Standardi
0 e T kamat- 110078as

1357 911131517192 335 szer zRd®s
-1 \\
-2 \
-3

For:r 8saj 8§t 8bsaRsaatlb®B1LI&ti szerzRd®s al apj 8&n

128bra: | FRS kammatzelteRfsit &La edze z&fta s ®g
A k®t l efut8s k¢l °nbs®ge jt®t emekatmi at &
p-tl-lagos tRken®veked®s fol yamatosan

il yenkor az elvs§hel menot esecs®lekmeh®e d
meg.(A 110078as szer zRd®s el sRki@dRsbtaxk@dBan m

i dRbeli el mabh8kd®V gk hagy&8sa miatt jeler
A fenti Arendellenesodo viselked®st m®g
amely nem vonja ©°ssze az adott havi e
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mut atja be a bevhesB8c®s dRponarkaBaban Kk

°sszeg®nek al akul 8§s§8t.

5,00

4,00

3,00

2,00 .
—=Standar di z§

k amat esed®

1,00

1 5 913172125293337 6569

(2,00)

For:s8$ 8t 8bras, szzerlzRUW®E adatai al apj 8&n

13. 8bhr a: Standardi z81t | FRS kamat

A rendszeres tRkeemel ®s azonban azor

megj el eni k, amel yekn®l sper atbiatc j ut a
S22t 8si d2j at az ¢gyf ®I a kamat ban t ¢
fizet.i a bikzosbtt ®r ®Bmni8MEI a®t elae kor §

p®l d8n lievbpgytamt Rkeemel ®sek esed®k
a t°rleszt®sek esed®kess®g®nek i dRpo

A k°vetkezR 8br8n egy ilyen ¢gylet |
el Rsz°r az esed®kess®gi h-napok al a|
napoka val - sz®toszt8s8val
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3,50
3,00

2,50

2,00
1,50

\
\

1,00

|

0,50

Rl

—=Standar
kamat be

(0,50)

(1,00)

T T T T T T T Ix T T T T T T T T T T T 1
1 3 5 7 9 11 15‘I3\i2 19 21 23 25
‘\\\\‘

o~

(1,50)
(2,00)

For:r 8ssaj §t

14.

8br

a: A

Ehrazel Z2R4®BE e

standar di
®sszegezve,

al apj 8n

z8lt I FRS kamat |
sperat2v jutal ®k

4,00

3,50

3,00

2,00

2,50 -

1,50 -
1,00 -
0,50 -

(0,50)
(1,00)

6569

(1,50)

——=Standardi
kamat bev®

For:r 8ssaj §t

2r 3z edl2R@j®Ere

15. 8bra: A standardi z
speratz2yv

jutal ®k
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A fenti megfontol 8sok k¢l °n®sen ®rde
a V8l s8g kezdet ®i @, ide | m®g emzZRiedd &l |
denoming8l tak voltak, 2gy az egyes s
t Rkeel emek kdr edeavilz?azpiorzhce @ \j i8z aap 0i zs?
kezel ®sg®niekk gyakorl ati probl ®m8j a ar
szempontrendszer k®pezze a gyak-orl at
] 8¢t . EIl sR megk®zel 2t ®sben az ¢zl et
|l ogi ka az, amel yiekk kfoir g wd Isezmnhd weeSsmib
hogy a gazdas§8gidiagt za&8rd n&rkv ittTenIRi proyz
pontosan tg¢kr°zik, mind a magyar, m
ki mutat8s nyitottanp@ax? ceil-ltenfRog, mhtoag
gazdas8gil ag ny.ApgyakortatbgiRopzp2ecnis- @ z8Rd&z ézr & r t
el sRdl eges bémegmakt Srez@@sB8en, amely
s®g®nek meg?te@ze®a®rsegesmpoing §lends-zer k
m2t8s Tdlggpja8dva meg a | ehet Rs®get a T
sz8mviteli 8rfygleydameée ®s ®mM®ny

A futamidR al att f ol yama tazosbannarraf i® | me |
kel l sz8m2tanunk, h ot Rk a°istorkkyegerimeet! oRssa
megvs8§ltoztatja a szervzRdA®szendul8r f 8i
egy s¥l yonziot8t |sazg;gnatla s z § mo lahmat -a aszz 8un

fanal i ti kusin®si Isvz8innttaertti8ksuosk vezet ®s ®t

"A 12zingbpabl Emg8Ren | ®v®n uni-s aae§aysll a
v8l | dkatbokpi kusan a nemzetk®zi standardok s:

131



524. A p®nz¢gyi | 2zi ngre wvwonat Kkc
t §8si eredm®nyek I smertet ®se

A fentiek alapj8n teh&sltertt RsRdretell te®r B,

rendszer szerinti kal kul 8ci -t kel el k
ezl et |l ogi k8t | ek®pezR gazdas§ggi kal k
egyi k k°nyvben semiveEzetaRik ®snK bobrinegkc i s dkr,
Z&i - kégeh@sée okgyaz eez®et i |l ogi-ka fel®
solt a sz8mviteld]l el R2r 8sok figyel embe

j 8t k®pezR szab8l yr endasgzye ra ebleRBstz&rnbod - hbeal
®rv@®nyes?2temisSat “tbg®kBtgazd

Az 8l talam ismeirdgyl 2Zzi mgphg8BsadB8gdlos?t -
jell emzRen k®t kal kul 8ci -t k ®s z-2tenek,
ZRd®s al apjak®nt, a m8si kat pedig a |2
t ®s ®r e .

Mivela mi nt 8ba ker ¢l tisls@tefr 2IRel s ak k wls®¢ i®b
kett RbRI indul t dam8ki a blklisRadgzdethod g
kul 8coir-8bbi | evezet ®sem al apj8n nem t°
k°vetel mdnyeremea g§WRtal 8Rosa forgal mi ad-
i,m§s kal kul §ci - fFem §I I rendel kez®sr e

E t®telelbndnponlh&mzpattak volna a sz8m\

eredm®nyezve, hogy a magyar kamat bev®t
t ®b en kial akul - t ®nyl eges HAS eredm®n
“Elvileg mind a sz8mviteli t°rv®ny, mind a ne
teszik a t®teles el R2r8sokt: - val- -aeBs®h®st, h
sz¢ks®ges

A gazdas8§gi |logik8t te¢kr°ozR kal kul 8§ci-ban sz
sor 8n kifizetendR rendszeresen fel mer ¢l R p-tl
8l tal 8nos forgal mi ad- . EbbRI akor88labi® slseawvagze tac
ve®l em®nyem szerint nem vehetR figyelembe az | F
s8grendje azonban egyr ®szt nem jelentRs, m8 s r (
sor 8n kifizetendR m§ s p-tlt @®saegioms [HPeslsyzeesgse®&g ®t e
befoly8solja
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sz8m2tva sem egyezik meg az | FRS ere

A |1 2zing¢gyl et ekbRI v et tbebmonyosoddt a v o
hogy az el m®leti |l evezet ®s meggd | t a
k°nyvel't HAS eredm®ny hi bahat 8r on b

hozott.
A HAS eredm®ny | evezet ®sekor a -m§r |
mazt am, mel ynek sor8n az eredm®ny e

k°vetkezR t §bézé&ribtalakultake gadot t ak

22 t 8bl 8zat: A mint8ba kerg¢glt 1 22zing
devi zanemenk®nt

£rt ®k ek CHF EUR FT
HAS kamater eqg 140% 145% 160%
Hi tel mi nRs?2t G 4% 4% 0%
Szer z®si Jut g -30% -26% -15%
Sperat2v jut g 0% -4% -22%
igyind2t 88skor

Casco -2% -1% 0%
Havi Casco -12% -18% -21%
Egy®b k°Ilts®g 0% -1% -3%
HAS eredm®ny 100% 100% 100%

For:r 8saj 8t saaSdne?ttaSis aal anp jn&n

A ts8bla j I mutatj a, hogy a |l egjelen
a havi casco | el eretgih.at®&z ogl-s R ®s-zI®?% z ik
finansjzélrlog@dsR mTkad®gzi§l m2dj aliap¥% ¢z

m§ s omle ki g al vgdBipj t§a s t ®ki ®rt ®k ®naek m
v ®s mutatkozik.

A k°vetkezR 8bra ezt az 8l 2t8somat
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300%
250%
S0% HAS Ere
200% —
° Egy®b
150% —
° ® Havi Casco
100% .
00% BEgy°®°sszegT
Casco
50%
° ESperat ?
0% . .
° T ESzer z®s
-50% _— . .
EHi t el mi n
-100%
Egy ¢ G®pj § Ingatlan " HAS kamat
For:r 8saj 8t 8bra, a mint8ba kerg¢lt szerzRd®sek

16 8bra: A HAS eredm®ny ©° sksezregtletv Ri ¢ z
p®nz¢gysizelr2zzRd®&s ek eset ®n

Az S8bra |- amuwtzetrjza®sli b § ggyRa j G@kmT a
sz2ro0z8st jellemzi, s ugyanebben az ¢z

mint eredm®nyt ®nyezR.

Az el RzR t 8bl a m®g egyol ®@r8d e k easz ti nl f8otrj nu
speriad2ve¢egyl et esed®kes t°rlesitRr®szl
jutal ®k | egi nk8bb a forintalap% ¢gyl et ekr
k°vetkezt ®ben megvs8ltozott szab8l yoz8§8s
konst ukci - k anom81l i §2010mMrBA%ML a na nsazxai bngsl | ytoaz -
szeriz®yii nd2t 8§silkart afl i®ke tare8tnRF¥ 8t az ©°ssze

val amint megnehez2tette a devizaal ap¥%

ugyan el sRsor hahanemaermi aellkRa@natgrukci - kat
forint 8rfolyam8nak wvolatilitgsa a v§gl
tette.

A fentiek al 8t 8maszt8&8s8ra mutatom be a
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300%
HAS Er e
250% 1 — — — — -
E ®b |k
200% - gy
150% - Havi Casco
0f - ~
100% BEQYy°sszegT ¢
50% - Casco
ESperat?
0% -
-50% BSzer z®s
- 0 . .
100% N mwTwor oo oo ~m EHitel min
DO OO0 O0O0O0O0 O o od dd
[oNeoNeoNeoNeolololNololololNoloNe)
T AN AN AN AN ANANNNANNNNN
For:r 8saj 8t 8bra, a mint8ba kerg¢lt szerzRd®s

17 8ArBMAS eredm®ny ©°sszetevRi k°t ®s
| 2zingszerzRd®sek eset ®n

A sperat2v jutabt®Eadmop me g |t atasl@Bigheat - ,
hogy kiz8r-1lag a jogszab8lyi v8ltozs§
a havi c &stc-ol mmBergj 20 eni k a finansz?2r
s2t ®ki ®rt ®k megtart8s8nak sz¢igks®ges
v8kEs§8t.

A fenti 8l 1 2t8sok al 8t8maszt§8sS8ra a
(kapcsolats zor oss8gi t m@&GraR|8z Hmd kaan m=Eig, sz
teket el l eemRrviedt eam)sok&®m8g il yen t2pu
t 8rsas8g, hanem a | 2 zi ngiptieanemszp@®s z ®r
peltetem.

A HAS ®s az | FRSBI redeed m®gyes eb@yl et

teljes eg®sz®bkeunt amgeByabkakt, viszon
|l efut 8Aa meInt @&r Rg®sz®re vonatkoz-an a
| 2zi ngpi aceta? tt®@sr@t®nd&Rz kZemdel, ittrhosticsakz et b e
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nN®hg§Aying¢gyl eten mutatom be a k®tf ®I e

Az el t®r®s nagys8§gs8t SEmkomagblhbah g8 mbe
s2temdelypeha p®nz¢igyi éRrze ngomeadg KBAI®Ss §t
8br 8§z ¢IMSE®T ta®k e k a l8arpojz8nt t meogshzatt® | y k° z ©° k
legkisebb ME&E-® r tO®aklegnagyobb pedig07,m2 g az 8HOImgos MS
ennek sz -rR@®wta pedizgalOk®t eredm®ny t8gvo
a sokas8g meglehet Rsen heterog®n.

AzMSE mut at- ®s az egyes befoly8sol . - t ®

fejezetben el emezem ®s mutatom be.

500
450
2]
© 350
©
- 300
N 250
= 200
~ 150
» 100
50
0

0,01
0,03
0,05
0,07
0,09
0,11
0,13
0,15
0,17
0,27
0,29
0,31
0,33
0,35
0,37
0,39
0,41
0,43

= 0,19
0 021
M 023
® 0,25

For:r 8saj 8§t 8bra, a EEmut.gtyii |dlzamjggmgyl et ek M

18 8bra: A p®nzmeggyds zZMSESmmgazmyykekakeg: r
al apj 8n

A k©° viRektbkeerz a t 8vol s8goal gejlZzmM Knuux &lta s z(
p®nz¢gyi | 2zingszerzRd®s 1 dRbel i | ef ut
igazoB s 8r a, hogy az §8Iitlaelgaanh 8fbeblivse taezt t¢ gpyrl oe

nyos kiPuva&®b-en,meyyoy dis kidol goz8s-8r a, i
viteli szab8lyok m-dos2t8&8s8ra sz ks®g \

136



100
90
80

70 -

50 - i V\v‘* IFRS kamat

i =—HAS ere
0 \A
30 ¢ \

20
ol N

135 7 911131517192123252729313335373941

For:r 8saj 8§t 8&bs as za§ M2 3R20Br zRd®s adatai al apj !

19. 8br a: A HAS ®s az | FRS eredm®n

Az 8bra j-|I mut at Pa, ah«k®y f ®| € ue amdd
el t®r: a magyar el sz8mol 8s szerint a
cs°kkentik az eredm®nyt , m2 g j el en
| evonhat -®r &fegel@kienes extaacash flowe | e mk ®RA t e

m®nezve 29gy egy r enAt KRS karat alaksanmmdub e v ®
| 8sa ®s visszaes®se a futami dR -3. €S
rol 8s hi8ny8nak k°vetkezm®nye: ezekb
revid i dRszakE mi @ty ¢ z @teRIls | ¢l feki.nt ve
| ef ut 8s k© zgPetst kngIn°cnsb sI®®yn yEea miutt adz j § g
viszonylagalacsony,19 ®r t ®ke i s t ¢kr°z.

Az alacsony ME mut at - ] ¥4 szer zRd®sek k°zgl

(120603)e n n ® | i sepyptomabhp8st |elez, az
hogy a k®tf ®l e feu te8 kelatilgghemytbeegk, ami a | e
003asME-®r t ®k mi att v8rhat- is volt.

Az i1 lyen szerzRd®sek eset®ben teh§t
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|l efut 8s®kt ze€z21te¢ekbenr az esetekben-a szabé
t ®sk®sz2t®s m-dszertan8nak megvsgltozta
ugyanis jelentRs haegbte8asdssalbemsezng mo&r n&na
tet ®ben.

20 000

15 000 (’\

10 000

—HAS er e

5000
\ = |FRS kamat

3 5 7 9 11131517 1921 2325

-5 000

-10 000

Fors@8$8t 8bwna s8ze?2e®RABPs kal kul 8§ci -ja al apj &n.

200 8bra: A HAS kamat°sszeg lefuts8sa ¢g
120603as szer zRd®s

Emi att k ®t m8&8si k szer zRd®st i SE kivsgl a
®rt ®k T szerzRd®sek k°z¢ gl . Ezen szerzRd¢
l efut8s k°z°tt jelent(NSE=0BGa®rf®st aamind R A
el ej ®n az | FRS kamat meghal adja a HA:C

futami dR k°zep®n megfordul
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2,00
1,00 -

6 1116212631364146515

(1,00) ——Standard

(2,00) kamat

(3,00) Standard

(4,00) eredm®ny

(5,00)

(6,00)

(7,00)

Forr8s saj 8§t &y as zae rl2RAD®s3 kal kul 8ci -ja alap

21, 8bra: A HAS kamat©°sszeg | efut 8sa
121003as szer zRd®s

A kivs8lasztott m8si k s(ESE=2&da® skn®@tlf ®Is
eredm®ny | ef@m8saavkszodmnty itt ford2to

eredm®ny a magasabb, 8m a futami dR f
10,00
8,00
6,00
—=Standard
4,00 kamat
2.00 - —=Standard
eredm®ny
5 91317212529333741
(2,00)
(4,00)
For:r 8saj 8t 8dyg as zae rl2Rd®s% kal kul 8ci -ja al aj

22 8bra: A HAS kamat°®sszeg bzerintut §8s a
1211260s szer zRd®s
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A fentiek agt htogmawzatnj kel ent Rs®ge az 8§
viteldl megol d8sok bevezet ®s®nek, i de®r

al kal maz &8s 8§t i s .

A mint8ban szerepl R | 2 m=i8mpkg yri®estzd ke t ese

ZzZ®s®re vonat koz- eredm®nyei met nem mut
mi vel azok 8l tal 8nos?2ttSrsta®empt P §i Bgpiz ®c !
sebb k°rben ®rv®nyes el emz®st, mut at om

53.0perat2v EKRIFREbhgligymiemnRs?2t ®s e

A hazai | 2zi ngpiacon a p®nzg¢ gyl l 2zin
| ®t eznek, azonban ezen ¢gyletek jelent
p®nz¢qgyi |l 2zingnek minRsg¢l . Az el t®rR
az efel®r®t el ekben, m8sr ®s zt a felt®tel

ny8ban rejlik.

A hazai szab8lyoz8s szerint a tulajdon
S8tker¢l ®se eset®n besz®bgnk mp@hat gyozhd
fogalom tov&ddi gydleodloamtsi | ag ®rdekt el
operat?2v | 2zing elk¢gl°n2t®se szempont j
icgylet t2pusg§t ®s “khanh§voeirel meg|l amdgah
a szerzRd®s k°telezR tar 2glymi®rdled meizth e
a szerzRd®sben-G@Gselkagmdtert @narRe tWRKkreat ko z

| ogi kail ag ezek be nem tart8sa nem er
mi nRs2t ®st, oagnyn ak te rl ve@mRyr dagikdlhalapan®b R | fc
ez k°vetkezggi A2p®ngg® val - mi nRs?2t®s
“"Ha sz- szerint tartan&8nk be a Hpt. el R2r§s6§t,
i sm®t p®Nnz¢ gyl  2zingbe aida®nydiiseale nkiaaglt®n2etn® sa
szerezte be teaménnyibeipb esazd® - mviitlelléa t°rv®ny el R2r §
ifa | 2zingbevevR nem mutatn§ ki kenyveiben a | ?2
l 2zingrRI. Ez azonban nyilv8nval-an ell ent ®tes
p®nz¢:;gpygk®AEZ val- minRs2t®s felt®telek®nt nem
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hat 8rozza meg a t°rv®ny, mel ybRI az

j 8r+- k®skB8ehéervisel ®s®r e ®s a haszno
rendel kezi k a tul ajdomnjtodmil .azA @ynak
bi zt osz2t a felek sz8m8ra a | 2zings:z
felt®tel azonban v®gtel engl egyszer’
explicit |l ehet Rs®get bi ztos?2t a | 2zi
tuaj donszer z®s ®r e, egy®rtel mfen p®nzy
gyakorl atban azt jelenti, hogyise fel
mi nden m8s felt®tel iTva8llt2oziand aqy | meag
l 2zingk®nt vehd&®R fi®)y KlI°Permlve i miemd s
| 2zi ngbead:- k°nyveiben marad, m2 g a
fizetett |l 2zingd2jak k°lts®gk®nt val

standar dok szerint azonban e are |l t ®t
Vi zsg8l anidh- hhazaaim&gz ab§l yobelBs®aal &ls me
g8l and- k.

A voeteldi opci - tekintet®ben a [-2zing
z8sih&tlt csak a piaci ®rt ®k n®| j el ent
j og mekle®tlekaozr ¢gyl etet p®nzg¢ggyi- |2z
t ®t el ek vizsg8lata azonban gyakran v
szerinti b®al eemzetzlktziRdPe!|l ent ®s e k b e
kell jelenteni. A Kk°2vzeitnkgepz&€katt €rnv d ¢y
vonat koz- 8l tal 8nos szer zRd®si felt(
el emzem, hogy ezen felt®telek hogya
alapj8n meg8l 1l ap2tom, hogy a szer zRc

mi nsd?R.e A vi zsg8lat sor8n azon felt¢{

vonatkoz-an ak8r explicit, ak8r i mpl

A CIB Rent Zrt ing-s8gokra vonatkoz- oper a
felt®telei alapjgn
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gg® mi nRs?t
zer.

Tulajdonjog

A szerzRd®s @r dtRusl®njedkong ol |k fejezet e

egy®rtel mfen meghat 8rozza, hogy a futar
a | 2zingt8rgy tulajdonosa, a tulajdonj
mi |l yen jogal appal nem r en dezilkatzs, k . Eze

hogy a | 2zingt8rgy a | 2zingbead:- k°nyve

A tulajdonjog k®r d®s®ben a | 2zingbead:
val -sz2nTleg a megk®r dRjelezhetetl en h
®r dek ®ben. Eyban magol|l d8§seegdm®nyezi, h
alapj8n a szerzRd®s p®nz ganyaihail 2eliRgg®
2r8sok, BemzpeHWH?giastandardok szerint ¢

Veszt es®g megt ®r 2t ®s e

Az CSZF k¢l °on remadelhkea®@aeketset arct ahm
megszTn®s®bRI a | 2zingbead-nak -b&8rmily

t e n®g m§ | me g sezgTynr@®ss zets estz@8ns ma v ke &t @s z k ° :
8r8®Wak a szerzRd®sben fogl alt ®r t ®k ®n el
v8&ny®&rtt®igzatb-1, melynek szab8lyait a

Az 1 dR el Rt ti f el mohni ds8zse ne seertr@b ejne | al zeomzt
ker ¢l sor , ha az eszk®z megsemmis¢lt,

zetts®geit hemlrngegbdgeaed2tazteredetil eg t
d®s ben regz2tett p®nz8ramok egy r ®sz®I
fel mond8ssal, visszasz8rmaztat 88ssal kK ar
fel. Az CSZF X. fejezet®nek 6rhegb) pont
8l |l ap2that -, hogy a | 2zingkga ®r 2 ni®s ®k @

jogosult, azaz nems ak a meg nem fizetett d2j aka
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kamat ot van joga beszedni, de i g®nyt
di szkont 81 4 a®r n®k@ndle| mea ¢l R k°l ts®g

] °vRbeni | 2zingd?jak jelen®rt ®k ®nek
hogy ezen d2jak AtRker®szeodo ker ¢l n
egy®rtel mfen a h8tral ®v R, kim&g m¥rd B sé:d
| oz za, azzal az elt®r ®ssel, hogy a
bevevR nem k°telezhetR, ez®rt ez a
| 2zingdorbanaz el sz8&8mol 8s sor8n a -1 2zir

s®g ®t cs ©° ka&kweenttti la2z zMvingszB8r gy t ®nyl ege

szak®rt Ri 8§r g8val, i1l etve a biztos?
di szkont 81 §s8ra is sz¢iks®g van. Ezt
meg8l |l ap2that-, hogy em BdR2el Rgbeat

a | 2zingt8rgy beker ¢l ®si ®rt ®k ®b R a
®s a t8rgy el adg8§s8val meg nem t ®r ¢l F
t Rketartoz8s beszed®s®r e, ®galaa mieh tma a
hasznokne gt ®r 2t ®s ®r e .

Az CSZF halt&pjogrottanygvil2d@snithgbger z R

nemzetk°zi standardok al apj8n p®nz¢g

Ma r a d v 8 nkyoR®er kt 8Reka t

Az i dR el Rt ti fel mond8s eset @Gnbetneh§
fizetendR maradv8§ny®rt®ket-kamael 82bbd
majd az 29y kapott j el en®r ®®BE Z .has
nor m8§ | i d Rbsezne rvz@gdeRts e Rm® | a mar advs8n
nincs sz ¢ks®gzehzf1®s ekkhgsz Ta®se ®pp
esed®kess®g®nek i dRpontj8ra tehetR,
®s jelen®rt®ke megegyezi k egym8ssal
m¥%l|l t ban devi zaal ap ¥, vagy deivi Bt ®W

jell emzRen forintban hat8rozhat- me g
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®rt ®k v8ltoz§gs§t a deviza8rfod®samok al
devizaal ap% szerzRd®sek eset®ben a |2
regzztett, rgywka i mardedv FZrgyo& n r ° gz ¢l a
CSZF ®rtel mPben a deviz8ban r°gz2tett
fel mond8s eset®n ennek jelen®rt ®k®t ) a

devi zael ad8si 8rfol yamon keddt tf 09 nz a e
(Kal kul 81't ®rt®k) | ehet ©°sszevetni a |-
|l ehet a t®nyleges el ad§si 8r, az el ad§g
szak®rtRi 8r , a biztoszt - t ®r 2t ®se es
mege mmi s¢l ®se, vagy teljes el haszn8l -d§:
is.

Az C®2R a@bladinteh8t egymirndel anTrmar &kd vz§

®rt ®k 8rfolyam8nak v8ltoz8&8s8b-1 eredR |
v8l toz8s8b: -1 agd-mkl ylhekk KXateskga8tt t ®oper a
| 2zing szerzRd®s a nemzetk??zi standar d

mi nRs ¢ |

SzerzRd®s folytat8s8nak | ehet Rs®ge

Erre vonat koz- an az CSZF nem tartal maz

tat 868hakRs®g®t nem eml 2t meg.- Rendez
nN®s®nek eseteit, melyben egy®rtel mTen 1
futami dR eltelt®vel automati kusan megs.:

| 2zingt8rgy vasmemagizBéEh2egs8mam 4 eszi
ut8n eltelt idRszakra haszn8l ati dz?j m
hogy el Rre meghat8rozottan nincs m-d &
8ron, sem pedig egy ann§gl k eldnti @z Rbb ®r |
hogy adott esetben a futamidR V®g®n a
sz8mtalan p®l da tal 8l hhat 8mamiszelr zRd®<
gyl etet annak megk®°t ®sekormkedd?2 tm§ nRs
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ezt nem beyaky 8 sdooltjta, op?eg at 2 v | 2zin
standard szerinti p®nzg¢ggyi | 2zingg®

Jel en®rt ®k ®s hasznos ®l ettartam

Az 8l tal 8nos szer zRd®si felt®tel ek r
vonat koz: an, hogy aah jeken@®ntdRkeé 2 hbg
| 2zingt8rgy ¢gyind2t8skori val --s pi a
d®sben, hogy t8rgy gazdas8gil ag has:z

i deje hogyan viszonyul egy m8s hotz . Ez
hiszen ittt ol yan felt®telekrRI -besz(
das8gi megfontol 8sok, az ¢(gyl et- 8raz
telek fenn8ll 8s8t a | 2zingbead:-nak a

amel yhez sz2&%momsy mBtyana van sz ks®ge

effekt2v kamatl 8b szerinti kal kul 8ci
der ¢ | K i
A gyakorlatban az operatzv | 2zing¢g

| 2zingbead- pont os agnyi¥%gly? zji8nrg eels,e tn® brx

|l embe veszi azcashdlove ke métehahes®geesedo:!
majd eld°nti, hogy az 2gyz ka¢ kluetgl ¢z
megf el.elAR fi gyel embe vetjtd pa® npz®8rzasngoyki
ne®l htasg®rg4d 8r amokt - |, hi szen az opel
telek®i s fel meA ¢ckalekmle&ci - | ®nyege azon
tov8bbra is egy olyan p®nz8&8ram megha
biztos2t. Az 2gyd- mdgh &-i®%e ok attt R 8s|zae

nemj el eni k meg el k¢gl,°nag |l k ®@n ra®szleatz Re

ci 8lis to®tel az iparTz®si ad- , am

g l e nem vonhat- - §fa, amely emiatt

§fta®rv®ny m-dos2t8&8sa utg&n m8&r nem melb®Vv HDrea.d

®pj §rmT §&§f&8j8&nak | evong§s§gra, a torv

ass8gi Kadlkbkhgk8tengbong&nal kal mazott s
i°ts-slzewl eams i i glyewembe veendR.

145

pe
S

%)
N
)
3
a @
N <

volt. A a

g
d
el R2 rigsza



b®r | etaimed ¥jeat ,a hat 8l yos szabgtyoksszer
terhel.

Acashflowe |l emek k°z°tt ek&bet kaemalt adegry @
mel ynek vizsg8lata 8tvezet minket a ha:
ben el Rfordul hat na, hogy a szerzRd®s |
gazdas8gilag hasznos ®l| etit ®vt®ama,hog@ydWw
| 2zl sRserban eszk?©?iziall ymepris ffatnéamiziztRig be&d -
8l tal 8ean enMied®!l yleeasszabb a futami dR, e
v8ny®rt®k, ami a futami dR v®g®re v§8rhat
Ro°videbb futami dR®rets@k ®jne lae nmaRsa dlveemet ,
bead:- kock8zata i s magasabb, hi szen a
nem ny¥ tanak fedezetet a maradv8ny®r:
aapesetben a IIN®zi(nMibretada t f ¢ jee #Mtakt el RzR
ennek kik¢gsz°b°l ®s®re sz8mos el-R2r 8§8s t
telekben) E megn®vekedett kock8zat azonban
m-dszer ®r e, mind®°ssze az esetl egesen e
| 8bban jelentkezhet.

A fentieckal apj 8n egy®rtel mT, hogy az oper af

standardok szerinti mi nRs?2t ®s ®h-ez el en
teleinek pontos i s meask flome | eamelk?2 zailnagpdj2§j na
jelen®rt® ®s a bekgBph®skaorsizESmPag&sasgr
futami dR ®s az eszk©®z gazdas8gilag has
Ennek viegysSdémpesat2v | 2zingport-f-I1i-b-
g 8| magme g, S bizony2tom be, hogy azon ¢
magya |, mind pedig a nemzetk?©zi szabs8l yc
Joggal mer¢l fel ellenp® dak®nt az °nerR n®l
amely egy®rtelmfen kil ®p e k°rbRI, eszk®zal ap?
Az ilyen ¢gyletek dZenbmagn jhahlemzRdutakAeamf or m§
meg, s fR indokuk a piacszTk?2t®s portf- -Ii-ra g
volt.
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mi nRs¢l nek, nem jelentRs.

A mint8ba kerg¢glt minden b®rl etiaszer
magyar szab8l yokik®@$ kaz S8cFRSiszeRigyt ie

ny2togy ,ahl 2zingbead- gazdas8gil | ogi
b®rl et ®s perszadPpien| Azpoapdas §qgi | ogi
IFRSb el i p®nz ¢ gyl l 2zi ngg® mi nRs2t ®st
b®r | et szerzRd®sek gazdas§8gi | ogi k &

ef fekt 2 vs zkBamaat8ls§bel v®&n nyugszicash mel
flow-el emek k°z°tt nem csak az ¢gyf ®I g
a maradv8ny®rhhe®kvedat ti®&k .fi gyel em

Az 8l 12t8s sz8mszerT al 8t8&maszt-§sa nm
| Rk 8l tal 8nos szer zRd®si felt®t-el eit
tam, 2 gy a besorol 8si szempont ok ®rt(
terjeszteni.

Aki tergalesSzg ®asxaztp§saxhozel ent Rs r &s z ®t
szerzRd®si femhmht®eegl eAt mvhtzSih8! ker ¢1 R
|l aszt 8s8hoz a L2zingsz°vets®g 2013.
fel. A kivs8llalsegttwe t szamgoRa®d SRIVIREM®yNn
szerinti rtemdjackatrtal mazza.

147



23. t 8bl 8zat: A mint8ba kerg¢lt | 2zin

TRkekint| Szer zRd®s §
C®gnW®v sorrend szerinti sorrend
CIB L2zing Csop 1 2

ErsteLeasi ng C®gc 2 6
UniCredit Leasing csoport 3 10
Lombard L2zing 4 3
Merkantil csoport 5 1
Budapst Aut - fi nan

Budapest L2zing 6 4

MKB Euroleasing Csoport 7 5

K&H L2zingcsopo 8 7

Ober P®nz¢gyi U

Ober Immo Truck Zrt. 13 15

IKB-P®nz¢gyi L2zi Nincs Adat Nincs Adat
For:t8gingsz°vets®g adatai, 2012.

Eredet. sz8nd®kom szerint a tRkekintl

t 8rsas8g adatait k2v8&ntam megvizsgs8l ni
operat2v | 2zingpiacon, hanem a teljes |
a szTkebb piacon el ®rt hel yez®sr RI a L
letesadatokh . A t Rkekintl ® v Rs®g szerinti sor
egy®bk®nt saemeBtd ® s &I Il om8nyuk al apj 8n i

tartomak 2 gy ezeéeBskai e@ha& a.lAdegnadgabbak s i ndo
kivg8laszt8sa a jelentRs piaci rszesed:
j el l emzRi alapj8n Ygyszaimox- k h®lgtyala 4gle
megol d8sok szinte teljesen azonosan m
gyakorl at8ban i s. Ezt t8masztja al 8§ a:
Cltal 8nos SzerzRd®si Felt®telek- (tov§ghb
zatok @ ent Rs m®r t ®k ben hasonl 2tanak, nemc
el R2r8sukban, de gyakran sz°vegszer Ten

A kivsg8lasztott | 2zi ngcsoportok k©°zgl n
MKB) a t8rsas8g honl apj 8 nopneerma tviovl tl 2ezli@n

vonatkoz:- szerzRd®sek 8ltalg8nos szerzR
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bevonni az el emz®sbe. Bekerg¢glt viszo
hogy al 8t 8maszthassam az ilyen intge
vonat k oezl -e zf®esl et niett .

A L2zingsz°vets®igmi8vetlala kt°ezl®°jlets slo?rzrier
teknithem egyetl en c®get takar, hanem

egy vagy t°bb t8rsas8g foglal kozi k ¢

z®sek etrefm®mgeg®ogl al -, a 16. 7. f ¢0ge
nem a | 2zingcsoport elnevez®se, hane
A t8bl 8ban fekete sz2nnel szedett sz

alapj8&8n az adott b &rzleanipionts g 8§ bz Rd 8= |
p®nz¢gyi l 2zingnek, m2g piros s-z2nne

teleket jel©°ltem meg.

Egy ki v®tel ® el valamennyi t8rsas§8g
a t8rgy tulajdonjogat&risasziBgglaedad-ttan
vonatkoz-an is explicite kiz§8yrtjSa a
sas8&§g Am&8s meg8llapodg§sto is | ehetRyv
szab8lyok szerilmrthiet REtP@RPR besoRgIME nt
nem rendel kezi k a tulajdonszer z®sr RI

t8rgyat vissza kel szol g8l tat n- a |
badon rendel kezhet. E ki k°t®s mag8b:
z®s®nek til alemé&setse lKedvmeizmil®nyes v
besz®l het¢nk. Mindezek al apj8n a viz
pontj8b:-1 sem minRs2tendRk p®nzg¢ gyl

Az | AS 17 szempontij 8b- | d°ntR szemp
hasznos ®I estztoanrytag m8naaka miint a | 2 z1i ngc¢
eszk®z piaci ®rt ®k ®n e k -swziesr zdkdyRes. sEegwy
maz erre vonatkoz- ut al 8st, megs8l | aj

krit®ai ymsztes®g megt ®rMMPES ®n ek r le® tue
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fel mond§8si vesztes®gek megt ®r 2t ®s ®n e k
p®nz gyl l 2zingg® t°rt®NR minmle2t ®s |9
gyi k c®g el R2rjRaRugydriisnond@gyn8§iAi d b®]
helyzetbe kell hozpnimintha eredeti futamid g t el | es (RIt®sWQ Il Ba a

ennek ®rdek®ben a meg nem szolg8lt j

jel en®rt®k®t iIis k°teles megt ®r2teni a
el Rt ti -nsezgesrzzTRd@Res & & e i @iga c8ir g®r t ®k ®v el i
mol nak, azt a | 2zingbevevRvel szembeni

mT, hogy a diszkont 8l and - t ®nyez Rk k©°z
besz8&m2t | §k. Ennek k°vetkezt®ben teh§t
k°veteVvaPamennyi e s e t¢bgeynl etteelkj eps&nlz, ¢ g2ygy
g® tort®nR 8t mi miszenrepyRter fel®z ek s®@gé $ s ¢ | @
el egendR.

Tov8bbi l 2zingre utal - krit®rium a sz
tov8bbfolytat 8s 8emgpykethieznt ocs®d Bpleits z alme h e
m-don. A j°vRbeni b®rl eti d2jak meg8l |
l 2zingts8rgy ®rt®ke i s, ami biztosan ¢
nor m§| pi aci b®r |l eti d2jak alatt | eszne

¥sszess ®g ®bheant -metgeShleSlits, lRShoorgbya n a -j el en ®r

koz- el Rea 82 amirmdpgi acon jell emzRnek bi
il l etve tart - silbe®rall &8thibi $z ear zbRadn®sie kh 8t t «
vonat kilmz -neetmz et k©° z i sz8mpohep®bzstawnidar d

| 2 mierkg mi nRs ¢l nek. E magil®mapese®etvisgasz o
probl ®ma meg&l°Pd&®s &kreaz Ra d eetpte,2z etgboendo | at ai
fontol 8st i1 g®nyel nek.
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532 Az operatz?2yv l 2zing FRk®°n
gat8sa p®npgg®yiI | 2 z

A k°vetkezR p®l d§val az operatz~v |2z
| embe vevR kal kul 8ci -] 8t ®s a m°g°t:
be, amely jelen esetben megegyezi k a

sz8m2t §ssaeln fAzn agngsyzl2ertobz ottt eszk©z be
a | 2zingbevevR 8l tal megfi zetett ©°ne
z®si 8t a0%utami dR 4 ®v, az ezek al e
233.541 Ft.

2. t 8bl 8§zat: (Azy | epergatzadva sl82gzir kg | k ul

sz8mvitel szerinti eredm®n:
Adatok forintbar
Megnevgz®s P®nz¢i,gyi | 2zingk® Operat?v | 2zingk®nt
¥sszespgen
TE§rgyi
Peri -didsTRketar | okaga t Rk e CF D2 j bev®f &dlmorti 8§&iedm®phynett . - §
0 900 000 - 900 000 1 000 000
1 774 459 108 000 125 541 233 541 233 541 175 000 58 541 825 000
2 633 854 92 935 140 606 233541 233 541 175 000 58 541 650 000
3 476 376 76 062 157 478 233 541 233541 175 000 58 541 475 000
4 300 000 57 165 176 376 233 541 233 541 175 000 58 541 300 000

Fors@8$§8t sz8m2t 8s

A gazdasS8gi kal kul 8ci -ban a | 2zinghbe
rozza meg, s ez alapj8&8n meg8l |l ap2tj
operlazt2zivhgszer zRd®sben szerepelnek a
ket a t8bla el Rtt i smert et -&amatensy, de
bont 8s a, viszont jelzik, hogy a fiz
eg®sz®re 8§f8t keNVMRntkzetAnidé j delVv®z ke hg
eredRj ek®nt a meghat8rozott 7ie®&se dam®ny
°nerR miatt ®sszess®g®ben sz8zezer

p®nz¢gyi 1 2zingk®nt val:- sz8m2t8s8ba
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A magyar szab§8l ylokzilrdkrde®Rd® ¢ 28m®Bka.,a ho
l 2zingk®nt k°nyvelt ¢gylet eredm®ny®t

ki k°nyveiben, hanem k°vesse a-tRkek?yv
t8§s8t a sz8&mviteli torve®ny &&Bs.zkRz(3) L
®rt®kcs°kken®s®nekAfmggyldtednbez 8 seah es o rvem
eszk®°z haszn8l at 8§val el ®rt bev®telt te

°sszef ¢(¢ggR, de beker ¢l ®si ®rt ®k nek nem
hel yez®s ut 8naz &asnadritnt ém-.doAs?2t ott ma
al 8bbi t8bla mutatja be, felt®telezve

refinansz?2roz8si hitel kamata 6 %.

25 t 8bl 8zat: Az operat2v | 2zing eredil
refinansz?2rloz@js§n kamat ok a

Adatok forintban

Megnevgz®s Refinansz2roz§8si h M- dos2tott operat2v | 2zij
¥sszespgen 167 081 600000 |-132919 934 163 700 000 234 163 67 081
Szok §
lzemi T8rgyi vEIl | al k
Peri -disTRketar | okaga t Rk e CF D2 j bey@mmolr ti y@ogiedm{ nett - er edm®
0 900 000 - 900 000 1000 000 -
1 774 459 54 000 125 541 179 541 233 541 162 770 70770 837 230 16 770
2 633 854 46 468 140 606 187073 233541 170 303 63 238 666 927 16 770
3 476 376 38 031 157 478 195 509 233 541 178 739 54 802 488 188 16 770
4 300 000 28583 176 376 204 958 233 541 188 188 45 353 300 000 16 770

Fors@8$8t sz8&m2t §s

A refinansz2roz§8si hitel saj 8toss8ga,
annyi t Rk ®t t°rleszt, mi nt amennyi t R
| 2zingbevevRtRI az adott esed®kess®gko
toz8§s8ra a kamatot a refinansz?2ro0z8si S
me g . Ennek k°vetkezt®ben az 8l t-ala fiz
l et es, ez azonban a refinansz?2roz8si h
Az @®rt®kcs°klssz®@g®ndRs malgihat 8roz8sakor
el Rt t, hogy a futami dR al att megfi zete
amortiz8gland:- eszk?°z®rt® egy¢tt |l egye
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cs°kken, az amortiz8ci - ®p pzeaeddge nk e :z
ressz2v m-dszert k°veti. Ezen;,gellje8r §
miattk el et kezR tedmelsy ea edm®h§sos v§II
soron jelenik meg r eal i z81 - di k | ine8risan, n e
eredm®ny. Ez a megol d8s sem k®pes a
eredm®nye pontosabban kta¢lsrzezzazent-a sg&2
me®nyt , ahhoz wugyanis nemcsak az amo
d2j bev®t el ek eleoev&Il §0&tt at 8i megz&rel k
techni kai kivitelezhet Rs®ge megk®r dR

a t &Ersgyki®z modul on k2vg¢gl i, i dRben v 8§
kell wvenni, 29gy ez a megol d8s a gyak
A feladat ez®rt az, hogy a magyar s
t ®t el ek bRI megb2zhat - ms YI@in ilad RS Kk au d |
17nek megBeBelbRat . A fenti p®l da al a

megol d8s8t az al 8bbiakban mutatom be

26, t 8bl 8z at :8§t0Opoerrgaatt28vs al 2pz®inmzg;, g Y |

Adatok forintban

T&rgyi

nett.- ® I FRS Er

Megnevez®s (Adatok forintban) D2 j bev®} Almor ti 2 §&i edm®ly? zi ngk tartal
1. peri-dus - _magyar k°nyvek szg¢g 233 541 175 000 58 541 825 00(
¥nerR miatti korrekeci - - 100 00d
D2jbev®tel tRket°rlesztR r®sz®nekK- 125 541 - 125541 | - 125541
Amortiz§ci- visszaforgat$§sa - 175 000 175 000 175004
108 000 = 108 000 774 459
2. peri-dus - magyar k°nyvek sz¢ 233541 175 000 58 541 650 000
D2jbev®tel tRket°rlesztR r®sz®nek}K- 140 606 0|- 140606 |- 140 606
Amortiz§ci- visszaforgat §sa 0f- 175 000 175 000 175 000
Hal mozott | FRS korrekci- - csak m - 50 541

92 935 = 92 935 633 854 108 000

Elv8rt ®rt®k p®nz¢gyi |l 2zing eset 92 935 - 92 935 633 854 108 000

Fors8$8t sz8m2t §s

A t8bla t¢kr°zi opes Stall aamen gysih olz® p&s,
visszaforgat8§s8nak sz iks®gess®g®t, 8
| 2zi ngk°vet el ®Rrsz casdoktkte nit Bk a®kit -, er e d
szakban t°rt®nR magji € gyitfte® d @ice ZB®anl 2
s®vel meig§tesloernc?lt8est&tt a | 2zingkP°veteldc
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A fenti 8t al ak?2t 8ash flawerd ceime &| iasl alp® r8d® ssez
effekt2zv kamatl 8b megl ®t e, -®&s ekzamaltap] ¢
r®sz®nek meghat 8ke@zg®hygl ami @wxa-ghgbhsS§

kul 8ci -t sz¢ks®gess® tesz.
533. Az operatzv | 2zingre-vonatk
t §8si eredm®nyek I smertet ®se

A mint8ba kerg¢lt operat?2v | 2zing (b®r|l
el j8r 8st hajtottmamigygwigrilezzimmgtelaeni ®b ean
futami dR al atti 71%s p®ansz ¢;HAS drred mamywl m
bemut at®stt BEakorrekmind&mal szgyzRd®s e
megegyezik az |hRSbRamaett ambgyami szab§gl
k°nyvel ®se el t®r Ta pRSz £gwidmPhyi meet R
ugyanazon t®nyezRkbRI 8l ©°ssze, s m®g

sem fel el meg a p®nzg¢gyli l 2zi ngn®l tapeze

27. t 8bl 8zAtmi Op8hatReRdIPseb®HABt I s2Z

eredm®ny®nek ©°sszetevRi devi zane
Megnevez®s CHF EUR FT

HAS bev®tel 565% 449% 280%

Hitel mi nRs2t ®si d?j 0% 0% 0%

Szerz®si jutal ®k -5% -4% -2%

Sperat?2v jutal ®k 0% 0% 0%

Egy°sszegT Casco ¢z -1% 0% 0%

Havi Casco 0% 0% 0%

Havi ®rt ®kcs®°kken®s| -458% -344% -178%

Egy®b k°Ilts®gek 0% 0% 0%

HAS eredm®ny 100% 100% 100%

£rt ®kcs®°kken®si | e? -81% -77% -64%

For:r 8saj 8t sz8m2t8&s, b®rleti szerzRd®sek

A t8bl §zat i mut atl ev e zheotg®s ea- sHhAS ner
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|l ent Rsebb b®rl eti @R ¢ 2t k ke I®ssi?2 t- | e 2t r®E
81%8§ t adja a LAzl ®trit e s hkhken®si | e?
eszk®°z ®amPk@®np®®nz¢ gyl | 2zing eiset ®n
megi®@@®@a®taz a t RKie Ot el ltegztl @n®t

Ezen kzvgl egyedyg¢l a szer z®si jut al
jutal ®k nem jeleni k meghogggnnaekj) wtkal ¢
vonat koes pROGOzabs8l yi V8l toz®3 m®n ek
vonat koznak, 2 gy a b®rl eti szer zRd®:

Sor.

Az el emz®s k°vetkezR | ®p®s ek ®nt a b
azMSE mutat - - kat, amely azonban a p®n
eredm®nyrMi welzed eb®r |l etek eset ®ben a
sorg8&n minden eredm®nyt ®nyezRt k®t h@B |
eredm®nyl efut8s teljesen elt®r egy m
eset ®n.

900 ~
800 -
700 -
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -
100 +

Szez Rd ®s e k

ST T N . P ACHIIC LI
- o o - {

MSE

For:r8saj 8§t kakkelr gRd®selu®r | et i

23. 8Mb@rl eti szerzRd®sek gyakorissgg
al apj &n
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Ab®rl et szerzME®IMUK aé s GIRERB ® &lki® z 0 | t
tal 81 haas k8§t [0g O®@rsb Dk K& IAf &g dl .§b+r a | - |

j a, hogy saz ebr@&eRgls®Rslelk r ®s z ®re®It ®a Bs§ttlap@ s
tal,haamit az ®Rrdd®konyy w91 8t mas zt

Az el sRk®nt ki vgl 832 tagiMSEmk@amtzRjd®Bs sz ar

zRd®s ek k°zgl v8l asztottam. Ennek meg!
futami dej0d88esMISEI g2 ARkatmirntog&mbman -t al §1 ha
m§ | i9%hozk ®pest. Az 8bra j- -1 te¢gkr®zi az

m®ny jelentRs elt®r ®s ®t .

4,00

—=standard
eredm®ny

6 111621263136414651%6616671768186

(1,00)

(2,00)

(3,00)

For:r 8s&hr§8a a 112236 szerzRd®s al apj 8n

24, 8bra:-08 $t12238RRd®s standardiz§8Il t 1
eredm®ny®nek al akul 8sa

A m8sodi k, r ®szI|l et esen bemut atott szer
h-nap), alSE®sb@®pPsbberM Rd®s, amed yn®l a
m®ny i dRbeli |l efut8sa |- -val koczel ebb ¢

j el ent Rsek
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A b®r | et szerzRd®sek mindegyi kK®r e i
a kimutatott HAS eredm®ny al acsonya
futami dR kfegdmea dtugj,8m az | FRS eredm
al 8 ker ¢l

3,00
2,00 A
1,00
\f\/\ =St andar di
11234567809 1011%&55 kamat

—=Standardi
(1,00) eredm®ny

(2,00)

(3,00)

(4,00)

Fors@8a$8t 8&bra a 111028 szerzRd®s al apj §&n

25. 8bra:-af $12028d®s standardiz8lt m
alakul §8§sa

A p®nzg¢gyli l 2zingg® minRs2teagR®rb ®r

tel mfen sz¢ks®g van az elt®rR jel ent

is.

54.Az empirikus kutatsgs | 2zi
eredm®nyeinek bemutat 8sa

Az 5. fejezet el RzR r®szeiben bemut a

a saj 8§t mABgammt etltt ak orkk r ®t p®l d8§k, V
egyes szerzRd®sek, il 1l etve a mint a

azonban a mint §t az 8ts¥ y8v8s-abak?
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tottam |l ehet Rs®gem ny?2lt &ltalgess| mergByi|
t 8sok | evon8§s8ra is. A k°vetkezRkben b
tartom8ny8t teh8t aAkPazzak®elz®Rzen eegzpeitace |
k®t f ®l e szbtekR®Rd®s et pus maatommbegvalamine mo d e |
azokatbefogf 8§ s ol - t®®Nglemdz e m

541. A k®tf ®l e el sz8mol 8§s k°zo°tt

hat - t ®nyez Rik®relleetmz ®s e raz R
eset ®n
A sokvs8ltoz-s regresszi-s modell fel 8§l

alapon sz8m2totefygyg@m&tbiaaner édiePa®y ®s

az MSE mut atinwawaglys @8t amh azokh ate@my e z Rk ¢
bemut at 8As ar egaletsszi - s tfapav®@alk megh a R
roz8s8ra is, hogy milyen tul ajdonsg8g¥%
t Rs el tt@®@r@@®x odred@m®@8rsy k°z°tt, tdlagy mil ye
dons ek ®rnd e me s  &tagzoan d od & @A laz IERSE s t
szerintihozz &B gleyédhk eni

Mind a b®rl etekre, Il hdodaltathdinfepg¢c gyl et

zet beismeneettmi n Rs ®g i i sh@rwekeayi B®gEI | s M@
fa finansz2rozott °sszeg, a par-tner 8r
tatottakbéwodsgginaal i ndul t. Mi ndh8r om t

az ¢gyf ® font os®°sz8ngi8,t avzotl tf ehlitvRatteoltetz vteg, |
n®°veked®se nagyobb t8vol s§8goKindyp-el ent a
| 8§si pontom ebben az esetben az volt,
j el ent Rsebb finansz2rozott °s@BEegy eset
s®ge | elazntiRlsyedm, gagy ebk kJkedn edyétls ® g

szempont jak ®rv®nyes?t®s®re 1is. A Vvizs
hogy az ¢gyf @Imen Ry wedyilgeSaomut at szigni f ik
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kapcsol atot, e? gnyu taazt -ekl®ekmzn®asrbardit a k

Ab®rl et s Zfeerl zZRBRFP R seetktr er egr esszi - s mo
t8bl a tartal mazza.

288 t 8bl 8§8zat: Az MSE ®rt®k nagysg8g8n:

model | par b@®®t et ei szer zRd®s ek
Standard empirikus
Magyaw§ttoz B®t hiba t szignFi)fikancia VIF
Konstans 0,947 0,010 92,557 0,000
Teher g®pj §r mT| 0,053 0,005 10,622 0,000 2,852
Egy®b eszk®°z 0,012 0,004 2,673 0,008 8,300
FIl ottafinansz| 0,005 0,004 1,180 0,238 8,656
Fut awi§doR § s 0,021 0,002 10,605 0,000 1,477
Futami dR 0,000 0,000 7,831 0,000 1,616
Nem egyenletes
eredm®nyl ef ut| 0,023 0,005 4,600 0,000 2,565
Szerz®si jut a
g®p®rt ®khez 0,151 0,047 3,235 0,001 1,343
2012- -0,005 0,002 -2,093 0,036 3,069
2009-201*es k°t ®s| 0,005 0,002 1,917 0,055 1,332
EUR -0,002 0,002 -1,182 0,237 1,861
Ft 0,001 0,002 0,415 0,678 2,075
T8rsas v§8Il1lal]| -0010 0,009 -1,108 0,268 1,051

Forr8saj 8t sz&8§m2t . alamnnnt abeleigradatzok sz 8§ m2t

A t8bl 8zat eb®R|I otsiz| asp@lb@RA@sRKkmed e |

al kal mazott ®s ®rtelmezett v8ltoz-Kk

par am®t ereinek becsl| ®s ®t ®s azok st
oszlop tartalmazza. Jelen feget t 8rgy§s8t a B®ta para
k ®pezi ma | d.

A t8bla harmadi k ®O®Rr®k®ksezkl o®sa a th o zpz

standard hiba h8nyados8t jelentik. E

A kapcsolat a p®nzg¢gyi | 2zing eset®n sem ¢k
nem szerepeltetem az erre vonatkoz- eredm®n)
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v8l toz- hat 8sa szegagysdmi k§nmehgkujfpksrtb
k ®nt megs8l |l ap?2thatjuk, hogy a 2 felet
fik8nsak minden spnk@tses. sEzigniifiigkaheh
mondhat n&rPkb,b heSgm ozl-ni k siz ezgkréntire:k § ns n a |
t8rsabkegbBlk agpgyéi®yl et devizaneme, ille
2011 Kk©°z°eita zka°zt °d zt eRrkemt h@takyae z RIKE mut at -

®rt ®k ®r e, azaz a k®tf®l e el sz8mol 8s sz

Ak°t ®si ®WykhatrBsd&Int onzeem Lznd@rhtla44.lv 8§81 t oz -
fejezetben bemutattarn,t t ol yan s z eRrlz Rida®s essZ bjbe | nieel nyz

mi nt k ®t i SsSm®r\wy®r teRekekne | mibn’Rs ®gi8§8§ v8ltoz
val - al ak2t8sa csak t°bb dummbihbenv Il t oz -
az esetben azonban gazdas8gilag nem he

mi NnRs®gi vVv8ltoz-v8stupgnjagyhksdemma ka),
koz.- ivakl®rdd ®s n e 2002201ke hrolgyt ®4i. @vekhez
toz8sho®Pynye h#tMSERrv i®kgs @8 hahemamgzz?2 hooc
rozott es&sk°xzz tMPEI s@rt ®kek k°zott mi |y
me g . Ennek megf el iedzdRbam ialdyan ers entReskBogd n
hel yett al kal mazott dummy v8ltabz- -k k°

bi zonyul , az ©°9sszes dummy vS8ltMAdz-t c ®I
model | ®p2t ®s sor8&n ®n is 2gy j&rtam el
t 8bl a adat ai is tée¢kr°oznek.

A m8si k k®t wvagy°tnoszl -1 - awagytaoozl -y,an dummy

toz-|]ymaemle egyi k el eme sem neuzt@rtt sezziegnn i
®rt ®kek model |l ben val - sizneel @ppkenl ztcegty®s e |

l 2zingre mweleastehk ®ben e v8ltoz-kais szi

model | ben val - szerepeltet®s¢k mell ettt
At®rt ®k csak hozz8vetRlegesen jelzi az
fikancia®r t ®k e t , amit a t8bla Sig. a&lnevezgG
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®r t ®k enapiikuusamignifikanciaszingmely egy konkr ®t sz
szint, az az ®rt ®k , ahol a pr -Ebaf ¢g
mut at - ®rt ®k e nmagyodhed¥kh asteSbghg,a | a runt &ls 2 t |
hi pot®zi s, azaz ann§gl bi ztosabbak | e

kapcsol at 811 fenn.

A fenghan 8heélt¢sintetett magyar 8§z - vV §
vettem azok magy®r3BRked&r ab®tz,0Ddzdamni t®r
mi n ®I magasabb ez az ®rt ®k, ann§8l S Z
az eretdm@®myvg§az MSE ®rt ®ke) kozotti
gyel ®sek ann§gl kev®sb® sz-r-dnak a |

egy adott I sm®rv el t®"TR i sm®rv®rt ®Ke
b° z®r tt ®k k e | rendel k etz®tr ¢ k®,k To tetl sa&R Idesgnm
meg® rendeztem a kapcsol -d- v8ltoz- Kk

A t 8bl §team 2wd8dmEgrzetk®ben | §tunk nul |l §t
szignifikancia®r t ®k ette h§t ezekben az esetekb
magyar 8z- vVv&8Iltozoz- -®skazz® tetrie dknma®ncysvosl | att
A t8bl 8ban szer ep(Valancetnfiatios Factar)s z| op, a

d)"O"O—p,
p Y
ahol az Rjzdet ermi n8ci - sedagky ¢grha dhyadr-§z -a vj§

eredm®nyvs8§ltoz: @K8lanz?®ssmentt FhRlygigR)

regresszi - s model | determin8ci -s eg
nagyobb az R®r t ®k e, ann®ldi mag&sdalblz - Ao t a
regresszi-s egy¢dtthat- standa§tdhanti-b§
m- don 1, amit akiko rnevre snza gfyglv 8z g k a |,
azaz semmilyen multikollinearit8s ne
A Ftozv-8n &l k aep eziginfikadcig®r7t8®k ez®tl djgell ent i, hog
67,800s es®l | yel rosszul d°nten®nk akkor, h a
felt®tel ezn®nk, hogy van kapcsol at a forini
kezott.
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mi n®]I er Rsebb a multikollinearit§gs. F
tapasztal at ook galsapjag8béinFnem szok8s ve
a multikollinearit8s ®rt®k®t . | tt i's 0
dummy v8ltoz-val k-dol tunk | mygsia dummy
dummy Vv8ltoz-k k®pz®s®bRIm®st kT ®gmsuzeril
k ol | i mraiteazonbargeskell fogadnunk.

A t8bl 8ban a®87kP z®n tt ® kmoif o 1y ,athed felezn mi

er Rs kapcsol atot, hi szen azon t®nyezREK
model |l ben m8r AemisaeszdPbedtnektk®&szk®zr
dummy v 81| t oneghalagljaadenti®&d en hat 8rt a VI F ®rt
azonban a dummy v8ltoz:-k ndb§dy&t lrsmetr ® ®y
t®keit te¢gkrozik, nfigyeldenrBlreo mv @@tuenm®r e 84 2 ok

T8&8rsas Vv
Kal kul 8ci -
Kot ®si

Szerz®si jutal ®k

Nem egyenl etes

Fut ami dF

Fut amwmigd R

Finansz2rozo

0 2 4 6 8 10 12

For:r 8saj 81 §I8rbd 8z a2 t ®rt ®kei al apj 8n

26. 8bra: A Db®rleti szerzRd®sekre ®p2t
v8ltoz-inak fontoss8ga

A fenti 8bra ®s a regresszi - p-ar am®t e
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8l 1l ap2thhegszboogyalmab kapcsol at o- a k
r ®s& rienansz?2r ozotgty akozlq 37 at, 2 mlhod a s

finansz2roz8st tekintettem alC®p-nt &k,

kei a finansz2rozott @pjz&krmT egygPph®l 2
flotta) MSEr e gyakor ol t hat §s 8t mut atj 8Kk
hagy8sa mell ett. A dummy v8ltoz- -k Kk

teher g®pj §r mTvek Qeunymyt t W&ltt ¢ ;- jasn aak,

g®pj 8§r mTboveenk S8etsleatgRed am°®,e053 meg az MS
k ®t eredm®nyl efut8s k°z°otti k¢kb°nbs
g®pj §rmTvek eset®n az ¢gyf® kor el sR
°szt°nzR a hazai stz@rblgd tyep k- rsiz&bra nd ¢ R
megk°t ®s ®r e, azaz azon ¢gyl etekre, é
tosan p®nz¢gyli  2zingnek minRs¢l nek.

Az egy®b eszk©°z°k eset®n kev®shb® er
mut at -ra gyakorol't hat §®p|ji$i méilnssczan
z8shoz k®pest egy egy®b eszk°z (mezl
stb.) finansz2roz8sa eset®n a k®t e
mut at - ®r t ®k eel aghsabp.osan 0, 012

A flott 8§B®rzt @karitso zhmesgzdrelt -Ran 8&r thaalt § s a

kapcsol at pedig kev®sb® er Rs, mi nt a
azt jelentik, hogy a finansz2rozott
k®t f ® e eredm®nyl efut8s k°z°tti- el te

g®pj §rmTvek finansz2roz8sa sorgn va
|l efut8s.ibkEr gazo&ks8gil agsk®my®g-led v ¢ls
pontb- | kev®sb® jelentRs, hi szen az
ban nem vonat ko zeilks ze8Ilno® r8Fs i s zs&navbi 8tl eyl, i

s2t &8s 8val a k®tf®l e el sz&§mol §s nem Kk
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A modell be bevont k°wé uk ea meitdnfingeny ar 8z - v
m8s t ®nyezR v 8I tzo zeagtyl an-sn8agpap ad s emaRgna saa b |
szer zRd®s &kke i MSHE | @lgle @agasablBakalaz hosszabb

futam dR eset ®n a k®tf ®& ei ek LlmGoya R d Rb e |
revidebb fuMamedRaep®N®RIgYyI |l 2zing ese
kapcsol atiot tt al gnatgamable!| t ®t ®it dRBr kd ;i®Db
el k®sz2tettem a futami d6Brfe;, gwoema®Pkk q z - p

alapj 8n meg8l Il ap2that-, hogy a futamid!|
s§gban né&mezlti nte&rri°szi, hogy a r°videbb
eset ®mc seo | kaa er Rsebb, jobban n°vel. az

tami dRk eset®n ink8bb konstanss8 v§8lik.

A futami dRh©° zankn SfoRoERB A k e ®FBN Rs z§mvi t el i

kezel ®st , il 1l etve besorol §st v8rakozs§
t ®nydaRaami dR v 8kt®Ro dW®ate§ s An adbk®r |l et ek ese
esetben el Rfordult, hogy az eredetileg

a futamidRe¢Beadeta kegrye | %) aibdoR pro°ng zb2atne t t

meghosszabb?2tj8k. A magyar sz8mvitel:.

idRig terjedR idRszakban jellemzRen mi
mutatnak ki, maj d a h o s8ssz &b bs?zti8nst eind Rsstz
z8l -dik az eredm®ny, de tov8bbra is &eg
szerinti el sz8mol 8sn§l a k®t futami dRt
kezel i k, s a jellegzetes degressz2v ef
megket Rz Rdi k, az eredeti f*utdmizdrRreidmeary

| efut 8sok r ®sz| etlefejed zantzl®es®r kB erazl 5s dir
techni ka hat §s8t m®rtem a futamidR v§8lI
az eredet.i futami diRd @O YRUovelBea®se Aaf u

®A I'inegris modell nem line§8ris modellekkel va
B Term®szetesen ennek ellenkezRje is el Rfordu
el Rtt k°z°s megegyez®ss é&hemfelebthto ®dq ah Qit Beaed z R

teszi ugyanezt. Il Il mM®hkai sabb§nyados ®rt®ke 1
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t°bbi u®Rntyez®Rt | ans-G&ned vedat @re MSE2 I®r t
k®t eredm®nyl efut8s t8vols8§8§gsgt.

Az MSE mutat- ®rt®k®azegy®leel mT e me
mol &sgayenl et es, azaz az adott gyl et |
azonos eredm®nyt real i z§8I1t a finans

ceteris paribug t | a g o 3-delrmagasatib2mint a nem egyenletes ered

m®e®nlyef ut 8s¥% ¢gyl et eks elsed|@bt®ten . a 2zA ze geyg
szakokban teljesen azonos eredm®nyek
di z8I't ®rt ® minden idRszakban null a
m8si k fel ®t szinte-eggbpbst eg®ez®@U ®r
szerzRd®sek fedt®RWORtl ¢e dRszakn@ldatc aak ®

ezjelentettaacsonyabtMS E ®rA ®k@nl. et i szer zRd®s e
m®ny reali z8l 8sa wugyanis jellemzRen
telje eg@PPeazaglgygit | 2miggn®l a kamat

ad- d-
a t ®n

n egyesfklekesn®my i z8I1 §sra Elig
i sm®t el t en hfoeglyh 2®&rjdae nae sf ivgoyl enlan
ri umo kez°otti A®s0O kapcsol atoik Ava

amelya

s
a
y

| 2zing hazai szab8lyok dtegiah8bbfagsid
k
gazdas8gilag azonos tartal-m¥% ¢g
e

f ® e redm®nyel sz§fMfaug§omatikXusiankghk?®

Fontoss8g szempontj8b-1 a kavéuke&8rR-
szerepl R t ®Rkez®e®@ekm®ri . A b®rlieti s
azaz f eipnttar t®ksi me l-vy8eltt oaz § soogks zka®n8yl syz
finansz2rom§sizepiepedn, ihgen gPtezel

S
Vi szont az ¢zl srterzer®RIPsamelbR®Elg?2 g R |
n

viszonyRdlot mada&s abb sazregrnzyRad ®es elk® relseett i
Az MSE mutat- m-dusza wugyanis a b®rleti sz
p®nz¢gyi l 2zingek eset®ben a null 8hoz k°zel:

#¥LE8sd ®®PH. 5fejezet megS§llap2tssai.
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0,152d e | nevel.i a k®tf ®Bgs8rerzeRl My | @f UK e

Ez az adat igazoljga 8 r akoz 8sai mat , hi szen a szerz
azt eredm®nyezi, hogy egy %% abb t®nye.
szerinti kal kul 8ci - ba, S 29gy a -degress
be, m2 g ze mplaBt js8b - | e t®nyezRKk egy®r |
eredm®nyreali z8l 8s fel® tolj8k el a |e
b®r | et i szer zRd®s ekn®l ®r demes volna ¢

azaz az eredm®ny real atz 8ilmismB8ala kvoorn&h kaor
bizony2tottam, hogy a hazai b®r- et i sz
ve ink8bb p®nz¢igyi l 2zing K®hsm®Pukem:- t
szerinthni ncs sz¢ ks®g, hel yette a szerzRd®s
p®pgyi | 2zinget eredm®nyezR jel-l emzRKk

| ®r e volna sz¢ks®g.

A model | k °© e tekkd°ZDRRRrk®Ris®gce kah 6§98t mut at |
be a HAS ®s az | FRS eredm®AyYykiItd®biel ®v i e
alkalmazott2 d u mmy v 81 t o z -zt mutatja chegg hogykae adatt
ekben t°rt®nNR szer z Bydrhsak °© ta® sk &t nf-nRal ge§ bearne
l efut8s t §vMIEm8 g 8t NWRIBKPR®sS k®s Rbbi k

®hatgsiagnies izl 8 2 RO®stedake li Rj el 0,008 gat 2 v

m2 gkar 8bvzakrdsdR vonat koz- o005 Ez-ak ®r t ®k
gyakorl atban az gitlBe€tmahetmagghjré&zghital
az i dRazbhbkbiangfinansz?2roz8s vVvisszaeset:t
igens zi gor ¥4 ¢gyf ® mi nRs 2 ti®semniBisl yeegny rkee licnr
| egess®get nielnt zti argtsalemaARd®s ek al apj 8§n

t ®nyezR azonban nem jelent el Rrejel z®:
jell eg®re ®s sz8mvitell, kRoey kjegm®ary & k.
Ab®r !l et S z er zRgl ®es KAl iegyis@ligvizaneame sem
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adotts zi gniO®r k ®k et , 8§m a p®nzg¢ggyl I 2z

vonat koz- v8l toz- -kat mi nd A®tsvi@padel If
al apnaikmiw&we a | egt°bb megl ®v R | 2 z1i ni
devi zanembenazdtenbmpasg8ital j uk, hogy a

k ®t eredm®ny t 8v ol 9@B-deBmagagabplazefre IS E ®
eurcalp ¥4 ¢ gyl et ek esed @deswompbbpedi®°d b0, @ ®A
v8l tozatl and&\giaz emsemn ®®s &@#Az eredm®nyl
kapcsol at rgaa zwW@arsa&8tgk o zma g y a r, @asetalatdim m® g

alapjg&&n ilyen jellegT kapcsolatra n
el sRsor baarz dnaesng ga ok keres®se, hanem
i r8nti i g®ny volt, azt kel l ett me g Vv
vonatkozike b 8r mi |l yen eredm®nyreali z8I §8sr
hazai, vagy a nemzetk°®ziomslzam8hygmz 8§ s
t am, 2gy ezen a t®ren a szab8lyoz§

azonos2tottam.

A regresszi-s f¢iggv®ny alagpjf®h ned §
(mag8nszem®ly vagy vVv8llalkoz§8s) ®s
nem tapasztah astz-i gni f i k §miwel akoabpa s pl®atkz ¢ gy i I
eset®nN e kapcsol at j el ent Rs, a hat &
doent°ttem.v 8l |kalrkboezn§ sa k 8§ D0l-ddgatasse MS E
nyab b , mi nt a term®szetlest Sreim®Mhagi ®r

toz-j 8t 81 | amMdel mazmhbanda ekzB8mMmy g kel sza
tesznek k¢l onbs®get a realiz8land-

ez®rt a fent.i meg8l |l ap2t8s sz8mvitel
fogal mazi-g®rky meghazai sz8mviteli szal

A b®rl etekre vonat koz . aemeje{Rd0&5,2at et t
k°zepesn®l er Rsebb, ami azt mut-atj a,
nifikancia®r t ®k ek mel |l ett a me@tfa| pd R m®tman

167



z8k a k®tf®l e eredm®nyl efutsg8s k°zotti
vl toz-kat a model |l ®p t ®s sor &§n nem azc¢
542. A k®t f®l e el sz8mol 8s- k°%z©°tt

rTs2t ®se ®s az elt®r ®s mer
el emz®sz2,@yip® 2zing szer zRd

Ebben a fejezetben a p®nzg¢ gyl l 2zingr

eredm®nyeit mutatom be, az el Rz-R fejez.

|l el Ren. A modell sz8mszaki eredm®nyei:t

29t 8bl 8§z at Az MSE ®rt®k nagys8g8nak m

model | p ag @mRg eysie ielrzazRidnRgs e k es et ®n
Standard empirikus
Magyar§z- yB®t .- t szignifikancia | V'

Konstans 0,445 0,023 19,491 0,000

Futami dR -0,002 0,000 -15,717 0,000] 1,404

Futami dR v§I | 0055 0,018 3,042 0,002| 1,109

Sperat2v jut| 0,187 0,017 11,061 0,000| 4,447

Sperat2v biz| 0041 0,009 4,819 0,000/ 1,327

Kamatl §®r 2t ® 0,071 0,009 7,793 0,000[ 1,792

Szerz®si jut

g®p®rt ®khez |-0418 0,091  -4,609 0,000 1,337

' gy f® t2pus]| 0041 0,009 4,59 0,000[ 1,192

Egy®b eszk?©z| 0,108 0,026 4,169 0,000 1,154

Flotta 0,066 0,029 2,321 0,020| 1,08

Teher g®pj §r m| 0,005 0,09 0,10 0,865 1,052

Ft 0,08 0,019 4,145 0,000] 6,241

Euro 0,00 0,012 3,237 0,001 1,45

2009 ®s 2011

®vV -0,086 0,024  -3,612 0,000/ 5,066

2012 ®s ut §n|-0,029 0,021 -1,396 0,163| 5,487

Forr§8§saj 8t sz8m2t8§s a mintabeli adatok, wvalamin

A t8bl 8ban

nem

A model |
kifejtettem.

magyar §z-
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(teher gkt @8s imé@®v va@y2 az ut &ni), amel

jell emz®s®re vontam be, amel yek t°bb
az 1 sm®rvert®kekegt vB8{ kinZz Rffottafilletgey ®0 u g
20092 011 keo°ozotti k°t ®si ®vV) a mozdel |

°sszes adott tulajdons8ghoz k°tRdR ¢
vV®gsR modell ben szerepl R magyamn8z:
VI F ®rt®kei al apj8n nem figyelhetR m

Amennyibend i nansz2rozotkegy®bzlesSzkbzpiiaaaz

or vosi g®p, haj -, stb.), akkor a t©°rt
k®t f®l e eredm®nyl efut8s t &vodds&d gs§t
magasabb | esz, azaz ezen eszk°z°k e
IFRSt R val - nagyobb elgty®@re®@8qgy. gbm kaz |
tal atai mmal: a szem®l yg®pj §rmTivekre

81 tal 8ban setgayneddair diigz&nlyteakk ,®s j el | emz |
m2 g a kisebb volumenben &sat®nz3sragZ
i g®nyek ®s tRkeelemek mer ¢l het nek o
zatomban e saj8tos tRkeel emeket atng® an
t ®m§ | aAflbtta-lPest .a t ehkerg®p$ 8T mdz8§s is no
rendr ean®,066daeglo s&sl el , 0 & mi i t ¢ k-r°zi
dardi z8l ts8§g8ra vonatkoz:- gyakorl ati

Ak°t ®siel P®e R®saes a 12008 e kor §bhHogya®v ek
Kk®s Rbb®3$ mai nk&’lt fri s$&bbehhbtjegldy Pe®sf ®I|
eredm®ny | efA2213bsean k®sz °a z -.t an ®K ° ta°zt tMSeE
®rt ®ke 8t ledags an? g2 A R2NVKW9Yz ®tst kot °tt
0,086-dd al acsonyabb, mint a kor 8bbi ®vV
Ez azonban nem a sz8mvitel:i el sz&8mol
sz8m&mn8d ks §gc sPtk&krein ®s ®b R ®s a megk?o°t
zBt s8g8nak n°veked®s®bRI fakad, 2gy
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e t®nyezRnek sincs.

A k°vet kezR ah8kraolnk uvi88ictio-zb-an revoeat epl R t F
kozi k. Abban az eset bexiperhat 2av khail ZKtud s82cti

Tazazafutamd R sor 8n e t®nyezR miatt i,f ol yama

aZ °nmag8bdaen OmeOgn®°vel. az MSE ®rt ®k®t
t Rk eenseple®gaft&@vng at amp@Kk)t t°r m@DISKk meg, a
del nevel. meg ezen O®ryPrRéuf 8sazagvals

mi ndk®t fol yamatosan felmer ¢l R kol ts®g
szer z®s®r jakad ®k- don ®ppen el l enkezR ha
| FRS eredm®ny t8vol snSa)ydasaer a ®slio § gy laé ®
kal magaabhottaz MSE T @r t ®bé& i t®nyezR iv8l tozat

0418d e | alacsonyabb, azaz ekkor a kot (
Ennek oka ism®t a kal kul 8ci - saj 8t oss§
ugyanis vs8ltozatl an, akkor a magyar el
k°zel 2t az effektl2Rv kkaal nkautl Szli amjog&n Is®se
egyszer.i t Rkeel em bevoinBgyanmimdrm 1f @d zane
kamat sz 8im2st 8esmeark reali z8Ilt kamat!| 8b al ¢
mOnyleéAn b®r | eti szerzRd®sek eset®n ezen

voot az er edm®nyrieaglyiezny liehistt.3ssa®jg8t os s §g a

A p®nzjigqyiszeé”PzRAd®s ek H@rtlaanirdej ®a®ht koz
eredm®nyei vel el | e rEgy®t hesal lemszabduta®-ny sz ¢ 1
i d&t | a POR-deh alacsonyabtMS E @®tret ® B | ® rmzaz egy

®vvel hosszabb f ut arminiSerj0ZMessMSEcrsz°Rkd ®s e s
ken®st .Aeb®ntendédez hasonl -an itt s el
ami mut att a, hogy a p®nzg¢gyi | 2zing es
azaz bfSutneeniiyd R eset ®n i16&fz¢ ;pg dle®@k )i 81 | 2

Ehhez a t®nydaRhom dik° wvRditlo z@esISyn-ak m@n A,

gyi |l 2zing eset®n is szignifik&nsnak b
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ben az aktu8lis szefruztiRamit-kbReghdlddiani d R
a ko®tf ®l e eredm®bB5dled f unt°8vse ktsi§al tdgys SEgza

mi ndenk®pp ®rdemes 8tgondol ni a haza
a futami dR szerep®t, a szerzRd®s il
nyeitt ®s a sz¢ks®ges megol d8si | le2zhzeit NRgs ®

standard 201@s tervezeteigs me|l ynek ®rtel m®mernyvaq 23 38
Il dRszakok fi gywlhaemiRe av®ueél®i dRr magha
a kapott ve®l em®nyakt E&Pver&ezm®dosul t
meg¥j 2t 8si opci -t figyel embe venni,

gazdas8gi ®rdek 8l fenn.

A |1 2zing eset®n azt;dpnp@lsat akbams ke
8§11l a k®tf®l e°eabs®i®Bnrd @< avoBks | ekslight oRbSe
az MSE mutat - ®41d® Kk e mAtglas@adan mod n@
szem®| yeKkztesaez ®arredm®nyt gyakorit at.i
j 8ika mag8nszem®l yek jellemzRenbestand
mel yek eset®ben a k¢l °nl eges i g®nyek

esefi @aash flowel emek standardi z8lts8&8ga m

szerinti eredm®nyel sz8mol 8s k°z2tti
teli szab8l yok nem at ersezanleikz 8k @alndn b sek
gy f ®I t2pusa szerint, ez ®rt a f eni
nyekkel nem j 8r, azaz nem fogal maz-

szab8lyok m-dos2t8s8r a.

A p®nzg¢igyi | 2ziamg glyll@ncekviesma @bERr 2
futami dR al at't gyakran el Rfordul , S
szignifik8nsan n°vel. a ko®tf ®l e- ered

r2tett kamatl 8bat al kal mda-tkbERut ®n
v8l tomg@dgd aieODA-ePmagasabb, mi nt az eqgy
eset®n. Ez a t®nyezR-beig®®r aehmi-dasfh
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k8nak i sienleRypfre8sed-R fakad, amely a haza

nem r ®sizmnt azt&nd.2.1. fejezeben bemutattani | ogi k ai Yat 0o n
abb- | | evezet het R, 8m gyakorl ati al kal
sorrA | ine8ris regresszi- - ereddknmbaye tehs§i
hazai szab8lyoz8sban is az edfihamkt2v ka

s zo?zri®s esetl eg ias zI&nms8irnagbevev Rk

A szer zRd®s e kdekzarleeu |®sc ia j ki@Gtafk®l e el sz §r
k°z°tt is erRs pozit2zv kapcslt ®ketk mut
k °rvéalnnak, m2 g a b®ta parmraem®&ttdragk sfamr i0n
da, Eurcal ap% szer zRd@ ekangapaldbgMBEO®rt ®k
nak, mi nt a sv 8j cdlapnbktekintétityagry | ced redkmi K®lr t§
bi tapasztalataim egy8ltalsg8n nem utalt
el t ®re@&s@G®@rte,a tapasztaldt kapcsol at m° g ° t
gess®g®nek t®ny®t s az ezzel kapcsol a
szerzRd®s devizaneme azonban nem bef ol
sz8mol 8s m-dszertané8tj,8b>dy ek uteagt88 sl aaipm tc

rel evsg8ns.

Futami dR

K°t ®s

Kal kul 8ci -
Finansz2rozo
gy f ®lI

Szerz®si jutal ®k
Sperat?2v
Kamatl § ®

Sperat?

Futanl

0 5 10 15 20

For:r 8ssaj 87 8§I8rhbd 8z a2 t ®rt ®kei alapj 8n

27. 8bra: A p®nz¢gyi 1'2zing szerzRd®se
magyav &lztoz-inak fontossg8ga
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A p®nzg¢igyli l 2zing¢gyl etekagyae@eat koz
(R°= 0,6), a b®rlet modell n® el®&rt m

i a, hogy a model | 81 t a®lr t @k glka tngerl d zea
par am®t erek ®rt®kei megfel el Ren ma g
kozOotti el t ® ®s nagyvs88lgt&itz.- K& b v &b bmo

sors8§n nem RZ2bR6ehtto®k@m mmel | ett a mod
eredet. c®l omat , azon v§8§ltoz-k @azono

|l yok v8ltoz8s8nak sz iks®gess®g®t vet

543. Az, gyl et ek ¢ s &kW®d rfst@d8aA vt i §tseal
eredm®ny | dRbel i | ef ut 8s a

Amagyar szabg&l gdk®rsy eir diRfinkd a4.2l fgef ut 8§ s
zetben bemutatott ibkeapret RerpkbBlggkid

mi nRs2t ®s®t R, ennek megfel el Ren az
k°vet kezR k ®&tl eftetj2zepzuest bsezne,r i¢ngt i el k¢l ©
Az | FRS szerimhnvel emedm®ny eset ben p®n

s2tett gyl etdRbRBRlI i vhef stz8sa azonbal
szab8lyok szerinti besorol@&sk?®Vet leaz
p®l B&nt 8§lklegzatz)t ¢ mutatom be.

®A modell magyar8§8z- erej®vel kapcsolatos me:q
kifejtettem.
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V.1

30.

t 8bl 8§z at

Az

|l FRS s

zer i

nt real

z 81

Eredeti tervszerint 10% M- dos2t8§s 4. ®vtRI addi g ®%, onnamM-dd%2t§s 8. ®vt RI onnamn 7 %
627 454 627 454 1000 000 703 505 703 505 1000 000 670 919 670 919 1000 000
I dRs f a lCash Flow TRketar|tiangast t °r |l BERkate’sr | e s z ICahk Flow TRketaf Kamgtst °r | TeRkzett®g | e Cash Fow TRket ar[tkem@s t °r |l TeRskzett®@s
0 - 1 000 000 1 000 000 - - - 1 000 000 1 000 000 - - - 1 000 000 1 000 000 - -
1 162 745 937 255 100 000 62 745 162 745 937 255 100 000 62 745 162 745 937 255 100 000 62 745
2 162 745 868 235 93725 69 020 162 745 868 235 93725 69 020 162 745 868 235 93725 69 020
3 162 745 792 313 86 823 75 922 162 745 792 313 86 823 75 922 162 745 792 313 86 823 75922
4 162 745 708 799 79 231 83514 173 610 713780 95078 78532 165 704 721 686 95078 70 627
5 162 745 616 933 70 880 91 866 173 610 625 824 85 654 87 956 165 704 642 584 86 602 79 102
6 162 745 515 881 61 693 101 052 173610 527 314 75099 98 511 165 704 553 989 77110 88 594
7 162 745 404 724 51 588 111 157 173 610 416 981 63 278 110 332 165 704 454 764 66 479 99 226
8 162 745 282 451 40 472 122273 173 610 293 409 50 038 123572 173288 313309 31833 141 455
9 162 745 147 950 28 245 134 500 173 610 155 009 35209 138 401 173 288 161 952 21932 151 357
10 162 745 0 14 795 147 950 173610 0 18 601 155 009 173 288 - 11337 161 952
For:r8saj 8t sz8&8m2t8s °n8ll - p®l da al apj &n

t

ered



A t8bl 8ban szereplR 1 milli- forinto
os effekt?2v kamattal, 10 ®vre -helye
konk®nt reali z8lt kamat ©°9sszege foly
alatt ©°sszesen 627.454 Ft eredm®nyre
ke vetkezR 8br a:

120 000
100 000 \
80 000 \
60 000 10%0s kamat
\ sz8molt ka
40 000

20 000 \

N

12 3 456 7 8 910

For:r8saj 8§t 8bra a 28. t8bl 88zat eredeti kam:

28. 8bra: Az | FRS szab8lyok szerinti

i dRbeli | efut 8sa
Af ent i i dRbel i | efut8s akkor ®r-v®nye
zatl an, s egy®b m8s esem®ny sem k°ve
A gyakorl atban azonban a v8ltoz- kan

a referencila | apk ®n't megj el °lt eknmek | I8DVv evtS8i

t ®ben az ¢(gylet kamata is v8ltozik.

Ezt t ¢ekrozi a p®l da k°vetkezR r ®sze,
kezdve a kamat 10% - | -rla2 % R, majd a -Ba ®IYAIRK er
Ter mPszetesen az ilyen Kkaakatag§hvedz®
i dRpontj 8t k°vet Ren fizetendR kamat
g°rbe 8tal a-lhudosat 8a miat § Brpagasably, vagye g f e
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alacsonyabb szintre wugrik, s onnan f ol

b®&nek megfel el Ren.

120 000

100 000

—10%0Ss kamat
80 000 sz8mol t k a

60 000 \\ 4. idRszak

12%¢0s kamat
sz8mol t k a

40 000 \ !
\ —8. idRszak
0,
20 000 \\_ 7%0s kamat

sz8mol t k a

1 2 3 45 6 7 8 9 10

For:r 8saj 8t 8I8rhd 8z a29 eredeti kamat°®sszegei al a

29. 8bra: Az | FRS szab8lyok szerinti ef:
i dRbeliiviBétwoz8s&amat oz8s% ¢gyl et

Az 8bra j-1 mutatja a featziemed8&tliapef|
k°veti a 4. ®vi g, az el sR v8ltoz8sig,
megugri k az eredetileg tervezetthez k®

megvs8ltozik. A k°vetkezR v8ltoz8sig a
egysddgak az wutols:- 3 ®vben v8lik sz®t.

Az ¢gyl et t®nyl eges | efut 8s 8t az utol s

mutatja:
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120 000
100 000

80 000 \/\

60 000 \

40 000 \\
20 000

N~

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

For:r 8saj 8t 8bra a 28. t8bl 88§zat eredeti kama

30 8bra: Az | FRS szab8lyok szerinti
i dRbel iivigét oiz8s 1861M@a%W)g g § 6 Bt eset ®n

L8t hahogy a v8ltoz: irkiamthen 88§ saltk@r yrma
get lieme¢glv 81 t ozt at j ab 8ar gi°grabze, ahl oagkyj v ® g
kamatl 8b ker ¢l al kal8magBs8hlannelmemat
kel l al apnak tekinten¢gnk az el emz®s
Ter mPszetesen azt is figyel endlem kel l
ZzRen nem ®ves, hanem havi, vagy neg)
szerzRd®sekben, s ennek megfel el Ren
figyel hetR meg ugr8s a g°rbe ®rt®kot
mer edeks®ge i s.

Ez az elem®lte®si sheegv? t annak meg®rt ®s ®
zetekben bemutatott t-g i B ®eatial&kRIS e r €
csak t8vol B8 8bEtalseomd -2 tkamatl 8b al kal
g°r b®j ®me ®rt tekinthe®®gnak m®gis Anor
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543.1A Db®rl et i szer zRd®®e K ®csop

sz8mviteli eredm®ny i dRbel.i
A b®rl eti szearmRRgwasr keresdin®maz alkald Rbe | i |
mazott el sz8mol 8si m- dszernek megfelel

Emiatt aHAS eredm®nyl efut8sok eset ®n nem

szerinti bont 8ssal, azaz elegendR vol't
egyenl etess®g az esetek k°zel fel ®ben
egyenl et eso, azaz &?2zelgy&nhl et esehfeuzt 8§15 &

jelentett ®k

Van n®h8ny ol yanens zkeerzgR daRB afilERSkessh o | n
t Rkeel emnédlgmisaBsel Rt §rs®Ig8s8ra; azt | e
mer ¢l ®s i dRpontj 8ban k°lts®gk®nt sz§8mol
az 8ltalam adott (MirredmsRnzye | & 8imoy 8rs & S¢
47 szerzRd®s n®Besetlen®8 s®Rd ihk nra-prbamban | el
a kal kul 8ci kfdn s®py.9gyszer.i

1/3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25

——=Standar d
eredm®ny

& " A b N Pk o Bk

For:r 8ssaj 8tl0Dbr8a szent RgPEnadat ai

3L. 8bra: Az egyszer.i k°l ts®get is tar
eredm®ny®nek | efut8sa
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A b®rl eti IFRZzaritiR®®zglgyi l 2zingg® mi |
rendel kez®ddmke 2§ lkamat | §be sSute§sinz s
g8l tam meg, a 8 leggyakoribb futamid
pos szer zRd®s ekfriet)amiohRak kao zv aln- s 8&gb a
2 gy, nincs semmilyenszZSmddkg2a& t pz hiogy
vagy 38 h-napos | egyen egy szerzRd®
mi att van 2gvy. Gyakran el Rfordul , h
szerzRd®sek el sR t°rleszt®se nem i nif

hanem csak ta@nywt&@8ngy&koral ati |l ag- ugya

|l eteket Iis egy h-nap el t®r ®s s el mut a
A k¢l onf®l e csoportokban a jell emzR
e gy m8A megfigyeltk ®t j el | emz R6 2] enf-una8psads? puUG
| ef ot e §ra8Sti-va8lb i.l l usztr 8l om

4

|

2_

1 —Fut aimiod R z a

0 ==Nor m§|l

-1

_2I

-3

For:r 8saj §nintaddataiaal asp j § n

3. 8brh:nAap64 futamidej T b®rl eti s
eredm®ny®nek | efut 8sa

A fenti k®t csoporton kz2vgl m8s | efu
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k2vegl csak n®hg&ny Akil -g-0, egyedi szer

A nor m§l| | FRS eredm®nyl efut8&8s 8br §8ja |
hat §sm8tut §na egy®rtel mfen | 8§tszi-k az el
talt cs®°kken®s i sol tAa gazr b&t &reanz -edg8yseonke sh

A fut-ams s Rabb2t8ssal rendel kezR szer z
mutatnak a 36. h-napi g, ami kor I's az
Yaj rak°ot ®sre ker ¢l tek, S a maradv§gny®rt

Yajirmadul t az ¢ gsyleaeztonbAazn Ya rogaykedkto®r | at ban
jelent, ez te¢kr°zRdi k az erede-ti l ej 8§

m®nyl|l ef ut 8sban.

A k®tf ®Pse &aFR®gyenletes HAS eredm®nyl e
kor 8bhbi menge§ lyl aspz2etr8sntt, az adott ¢gyl et
b®r l ettt ® t°rt®NR mMinRs2t ®s®nek szab§gly

®rett, s azt I s, hogy mind a magyar,
mol 8sokn§l k¢l onos figyemkembos&erbhbbfogd
vonat koz- | ehet Rs®g sz8mvitel kezel ®s ®

alapj 8t jelentR futami dRnek a meghat 8r

5.4.3.2A z p®Nnzg¢gyi | 2zing gyl ete
k ®t fsRd&mvi t el i eredm®ny i d
szerint

A p®nz¢igwiylledzikngset ®n az el demmu®st az

t at & kegdem, itt ugyani$ szemben a b®r | eitaz@l t apas
l efut8s mut at egys®ges k®pet, futami dR
mint azt a 4.8. fejezetben Tm@el PR Mdt setsteadm®k e s
h-napra vonatkoz:- adatot a technikai el
a k°vetkezR 8br8kon csak annyiban | 8ts
8br8n minden esetben 4 h- Aagkpdl°nb® vz iRde
fut amiedRBkn esapasztalt jell emzR6ll FRS sz
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h-napos ¢gyletekre jellemzR 8br &8n mu

2

15

N
N\

0,5

—| FRS er ¢
01 |l ef ut §s é
05 1 5 9131721252933 14549535761 N

. N\
-1,5 \

N\

-2

For:r 8saj 8ninta8datagal aap j § n

33. 8b6lh: nApos futamidej T p®nz¢gyi | 2
eredm®tipk&hekut §s a

A p®nzg¢ gyl |l 2zingszerzRd®sek 8br §j a

el m®Il et i |l efut 8shoz, mi nt azt a b®rl

nincs semmilyen i sm®ryv, amely ment®

g°r b®k csoporvtoolsrtat.h aA - fku tl eemitdeFk hoss z.

g°r b®k Tad ki &g at mer t ezek gyakori
el mar ad a b®r |l et n®I tapasztaltakn§gl
fut ami d®s2t 8§s, mBpanow8§bbidoz2%B8s gy
h-napoton Db@%g¢!l i m- dos?2t 8st jel-ent et
negyede pedig az i1idR el Rtti | ez8r 8s

rovidebb futamedRt rPeli eebét tf ut ami dR

kamatl 8b al kal mazgsa mindv®gig fenns

A HAS eredm®ny i dRbeni al akul 8s8ban
terez®si el j 8r 8s k©°vetikae znto® megrie,f HafnSesl

Iszinte azonos az | FRS szerinti | ef uf
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—| FRS er €
|l efut 8s a

1 4 71013161922252831343%4043464952555861 — HAS al ap

0,5 (nor m§l

1 \\

1,5

N

-2

For:r 8saj §nintadatagal aap | § n
3. 8§brnh:nAp6s futamidej T p®nz¢gyi | 2zir

szerintinor m8led m®ny ®nek | efut 8§sa

Az 8bra k®k vonallal jelZetstbriSbR® Ikéfz@
g°r b®presHASal efut 8s al akja nagyon hason
e g ®skziecns i el t ®r ®s ek figyel het Rk -meg ebb
|l efut 8st k°vetR ¢gyletek jellemzRen a.
egyenl etes, azaz a futamidR sor8n nem \
viszonya, ®s a fut aeni RIrRe ah e®p 2 tna tntc sp -stell
el em, azaz a szerzRd®s sem sperat?2y
sperat?2v biztos?{(EBziadkRfantanemzsggl al mz
8t teszi ki.)

A HAS |l efut8sok k°vetkezR @c¢loment Pai |
k®pzRdtek. Az egyik csoportban csak a
a m8sik csoportban kiz8r-1lag a kamat/| ¢
csoportban mindk®t t®nyezR szerepelt.

vol tak azonos2that - k.
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Ak°oveRkeSbr 8kon egyes®vel mut atom be
HAS eredmPoy!| efazgeay?tva, s ennek f ¢

csoportok fR jellemzRit.
2
=—HAS
eredm®ny
p-tl -1ag

t Rk e e mel

1 5 91317212529333M14549535761 — HAS al ap

-0,5 \ nor mgl |
-1

For:r 8saj §ninta§datadal aap | § n

35. 8§brnh:nAp6s futamidej T p®nzgigyi | 2
eredm®ny®nekt Inolrangd s ®tsRipeel emeket t
L8t hat -, hogy a nor mg§l | ef ut iggeh oz k
|l embe v®tele (amef§rya aj esoblapratzRRY@ e kv 8§81 &
tatja a g°rbe al akj 8t, bel eavat kozi k
i dRszakraatel tg®ra%ktoir | ati |l ag a nor m§l

|l efut8s megfel el az elvsgrt el m®I et

t°ortp®ntKR -1 agos kifizet®s a hazai s z
kol ts®gek®nt jelenik megMindRBBelki klbe
5.2. 3. fejezetben bemutattam, a havi

t ®ben erz2 t®s &letv@® s H{® §bk tbh&)y 0o m2 g ug
bont 8sban el emezve jel &ntBbr k).l esg®:

szemporit- | azt mo n dah ah g wik , e lhsozg§ mo | §s n § |
mol 8sra nincs sz¢iks®g, enn®Il gyakori
semr el R a bankok sz8m8r a, 2 gy a nap

bankok azonban a gyakorlatbdne | s Rsor ban- lai kdra Wdii z
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poz2ci-k figyel emmel kts®pi®se8®Sstkelzaj
v®gr e, mel ynek kerroelt8®&b eins an akpa mast zeil mtae rg
Deviza, il letve devizaal ap¥% ¢gyl etek eset
figyel e mbe v ®t e Il biszensazt de®zdadp®sne sf i nansz2r o0z z¢
azonos forint°®sszeg az 8rfol szegeiv 8l t 02z §
eredm®nyece a havi egyszer.i sz8mbav®t el
devi zapoE ?2tc®m&k®%r. azonban dol gozat omnal

ez®rt tov8bbi javasl atokat e k°rben ner

1 5 9131721252933

For:r 8sa | S§ninta dataaal aap | § n

3. 8MGlh: napos futamide] T p®nz¢gyi |2z

eredm®ny®nek nor m8l ®s kamatl 8b el t @
L8t hat -, hogy a nokrinmz&8lraklaafutl 8bh oezl t kR® g ¢
al kal@Weozzt- kiszevRRdAd®s ek er evdm@&n8yse iad Rksaznaa
el Rt t magasabb, az uts8n pedig alacson:
mi nt a nor m8Ez HASI| ¢fedugg s megfelel az
t §smarxk ,az -vatoss8g ®s a vVvadl-lde rst8@t essz !
k°vetkezm®nnyel ] 81, a gazdass8gilag t
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magasabb eredm®ny meignientenko®E®hah. ¢
fejezetben bemutattama sz 8mvi teli gyakorl at el nm
meg azzal ey gl ,ethoky vaz el m®ny egy

sz¢ks®g |l ehet 811 8sfogl al 8sokon, sza
2
1,5
1 \
=—HAS er edm®r
p-tl - -1lagos
05 ®s kamat | 8k
0 - egy¢tt
1 5 9 1317212529333M414549535761 — HAS al ap
nor m§l| |

For:r 8sa| §ninta8dataaal aap j § n

p®nz¢gyi | 2
s2t - t

37. 8brh: nAp6és futamidej T
d ®t el t

eredm®ny ®nse kminmod km&tl M do

L8t hat -, hokg®kzm2 nfTeng®r b8&jrea, amely az
k®t f ®l e hat 8st egy¢s¢ttesen tartal maz:
visel kedi k, azaz megtal 8l hat - benne
g°rbe ®rt®ke al §, de a fuREmedhR|l @g&
miattilef ©°1 mozg8s is a realiz8lt eredm®t
nem tesess®;,p®QYb8)] bgsgab8§l gz ir8nyY
az el RzR k®t 8br8n8l bemutattam.
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5433A | 2zinge¢gyletek Apr-ofilja
m®neyflut 8s t §vol s§ga k°z°tt]i
g8l at a
Az el RzRA4 f e§berz8&jta 3m8&r ®Hle mHASt tear ead m@my
el sz8mol 8§8s ®s -aef UtFRS ko zdtm®nykapcsol a
azonosnak mutatva a kettRt. A k°vetke
prof i | % HASI efretdgm®nyvetem °ssze az | FRS
el Rrebocs8tva, hogy az alapg®°rb®k 1 gen
eredm®nyekre nem sz8m2tok.

-—| FRS er e
|l efut 8sa

14549535761 — HAS eredm®
p-tl -1l agos

1 5 9131721252933

0.5 t Rkeemel ®s
-1 \
-1,5
N\
-2
For:r 8saj 8ninta8datagal aap j § n
3. 8§brnh: nAp6s futamidej T p®nz¢gyli I 2 zi 1
eredm®ny®nek ®s a HAS p-tl -1l agos t Rke

A k®tf®l e lefuts8s k°z°tti k¢l°nbs®g | 8§
35. 8br8n bemutatott HABI noomBaAt 8sefwudrgs
egyetlen elt®r ®s az I FRS ®s a nor m§l|
ad-dik, 8m | ®nyegi k¢l °nbs®geket az ottt
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-1,5 \

-2

For:r 8sa| §ninta8dataaal aap j 8§ n

39 8brih: nAp6s futamidej
eredm®ny®nek ®| & ®HA

5
b
A fenti jellemzRkkel b2r. szerzRd®se
k°ozotti Viszony szint®n mepgegygekkkz
¢cgyl et ekn®l |l e2rtakkal. Az egyetl en

a kamalttl b2t ®s Itketv8®RsPHrRa me r gdrelkke&k ® v § |

t 8vol s8got eredm®nyez az | FRS eredm®

A k®t f ®| em-kdaolsk?ut| &8sc heag YBst880e t §lkrre,z i a me |

mutatj a, hogy az ilyen tul ajdonsg8gok
m®ny a futami dR el ej®n az | FRS eredn
j-val Tmtk®°zben ai,t 8waojlds Sg®hn8y h- nap
g°rbe k°zel ®ben fut, m2g a futamidR
megegyezik a nor me@®peRBAS tlagpfastz§ aHda
el t ®r ®s s el , hogy az ottt megfigyel het
ter mPszet es, hi szen a HAS eredm®ny ¢
t ®t el ek kel (magasabb kamatl 8b, i1 et
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korrigsg8lt ®rto®ke, 2 gy az 8brs8&8n | 8that
m8sr ®szt a nor m§l HAS ®s | FRS | efut §s

miatt) is jelentkezik.

—| FRS er e
|l efut 8sa

1 5 9 1317212529333%414549535761 — HAS er edm®r
p-tl - -1lagos

-0,5

\ ®s kamat | 81
1 \ egy¢tt
-1,5

-2

For:r 8saj 8ninta8datagal aap j § n

40, 8bnh: naAp6s fuouzagiydej Tzp®g szer zRd®s
eredm®ny®nek ®s a HAS p-tilellt®gés ®isRk & e
tartal maz- | efut 8sa

A fent.i elemz®sek sz8&mviteli jellegT k¢

0 ssze.

55,A vezet Rk infor m§cgyii g®ngm

vitel81 t al szol g8ltatott adat ok
Az eddi gi dk ztad agpl 8h ehet ¢nk abban, h o ¢
|l egal 8bb h&8romf®l e kal kul 8ci -ja | ®tezi
amely a sz8mviteld]l szabsg8l yokt | tel | es

cgylet valamennyi |j°vRbenzap®egs8aamgt s

kamatl 8bat, amel vy az gyl et el fogads§gs
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el l enRr z®aA®rseg §snxoltgedli. k°rnyezet-et , é
S22t ®s ®t e kal kul 8ci -ban wugyan nem Kk
ad-vonzat 8§te kbbheznm np®gi se switz s gé&lalkal kel

mazot't ¢zl eti Tmoafed!ll y Rd ol fh¢gagg RRe na | °
| 8sokat . Z8rtv®e®gT p®Nnzigyi l 2zi ngk®
beszer z®s ®t terhel R 8fa Ifieet®sn h-ak©ot e
|l ezetts®g terheli, ny2ltv®gT |2zing
8m a tRker®sz 8f8ja a tRket°rlesztR
b®r |l et eset®n a teljes | 2zingd2jra 8§
az88felk¢lo°n2tetten kezel i, akkor e
kul 8ci -t ®s a belsR kamatot, &8§m ha
szerves r ®s zek®nt kezelil,anakhkoradag¢g

kovet kezmPhgreol yng§ sedkittj2zav o&kza nmeaftfot i s.

Egy m8senki aand t szint®n befol yBgazol a z
i par Tz ®si ad- . P®nzg¢gyi |l 2zing- eset
k¢l °onbozet , m2g operat?2v ilametyiadolyf e s e
esetbennems ak kamat ot , hanem a tRket®°rl e
ad- nem a | 2zingbead- hanem a | 2zi nc¢

8th8r2t8s8ra nincs m-d, 2 gy ezt- a |7
rzttetni. A |l2zinQtoglyl 22zbmbasREME@zec
kol 4 ®gne k k ealz, ®vz2®r tl 2 zi,ng®¢e g agyazkar
fizetpadRz®si ad- r®sz®t k®pezi a | 2

L8t hatjuk teh8t, hogy a gazdas§8-gi k a
I8t §s8nak biztos2?t8sa: csak azon p®nz
az ¢zleti ogadebs8al api 8al embegypl-et k©
s®g®nek mindRgglerndlenygl s z,8rokat azantban b e ¢
mi ndenk®pp fiwyyel embe kell ittt

A m8si k kal kul 8ci - az ¢gyfelekkel va
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bizonyl atok gener 8l 8s8nak al apj 8t Kk®pe:
p®nz 8r amok a&amelryeeolkl aek,;gyf ® T g8 ms8r a
el sRsorban aerlZ2&sing&r8ar,gya ble?2sszi ngbevevR
rendszeres l 2zingd?2j ak °sszege, val ar
Nyil v8nvatashfowebemekh reduk8lt k°re miat
cgyl et kamatl| §8bhagmadas&8hbb Eagmpt e nt n
kamatl 8b.

V®gezet ¢l sz¢ogks®g van, il 1l etve sz¢iks®
amely | ehet Rs®get ad a | 2zingbead:- sz
el R2r 8s ai szerint i's el k®szz?2tse, val a
egyeztethesseama@r szab8l yok szerint k®sz?2tet:H

A h8romf ®l e kal kul 8 ccash floke’lzePmetki eklatp&rs®s
jelentik, melyet az al 8bbi t&8bl 8ban mut

3. t8bl 8zat,: ak -@mzyda®Rd § FIRS wizerinti k.
°sszef ¢¢igg®sel

| [Gazdas8gi kal kul 5¢ci - | lgyf® kal kul §ci | [ FRS kalkul 8ci ]
‘Adatok forintbar
¥sszeden 170000 2974 170000 1050000 109 0 260000 | 1000000 270000 170 000 4,79 170000 | 1050000
IFRS
Figyelembe TRK ®r | figyelembe TRke-
Peri -|[dCE - °skTRkseerk ® pet &imas TRke vehet ATRke- k 9ve Kamt®s TRke [fizete| vehetH k°vet d| Gamat TRke
] - 1050 000 1050000 1000000 1000 000 - 1050000 1050 000
01 - 10 000 1086 080 26080 |- 36 080 1000 000 - - 10000 1085 160 25160 |- 35160
1 382500 730 557 26977 355523 322484 777718 100202 222 282 60016 322484 788 678 26 002 296 482
§fabegv 60 016 808719 18146 |- 78162 807 576 18898 |- 18898
02 - 10 000 838807 20087 |- 30087 777718 - - 10 000 836 926 19351 |- 29351
2 382 500 477141 20835 361 665 317749 537 898 77928 239 820 64 751 317749 539 232 20054 297 695
§fabev 64 751 553 744 11851 |- 76 603 552 152 12921 |- 12921
03 - 10 000 577 498 13754 |- 23754 537 898 - - 10 000 575383 13230 |- 23230
3 382 500 209 343 14344 368 156 312 640 279 156 53 898 258742 69 860 312 640 276 530 13787 298 853
§fabév 69860 284403 5200 |- 75060 283156 662 | 6626
04 - 10 000 301 467 7064 |- 17064 279 156 - - 10 000 299 941 6785 |- 16 785
4 382500 |- 73545 7488 375012 307128 0 27972 279 156 75372 307128 0 7187 299 941
§fabév 75372 |- 0 |- 1827 |- 73545 0 0 |- [

Fors@8a$ 8t sz8&m2t §s

A fenti t 8bl §ban szereplR ny2lt v®gT p
forintos nett- ®rt®kT eszk°zt adott | 2
f ®I ®vvel a t°rl eszt ®s ersiendt@kyeis sli®igzt oesl
d2jat, val amint ¢zl eti model |l je szerin
i's az ¢qgyf ®lI t °rAlze Oty ® ge# le®n $Hzlet mzh@skii | e |
terheli.
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Agazdas§8gi k al k udaghdlowelemeti tantalneanmelyneky e s
k°vetkezt®ben a | 2zingbead: bel-s R me
hat - sz8m8ra, 29gy megk?©®ti as gyl e m

az 8f a, sem a jutal ®k, sem pedig a
el emk®nt , aztotk r a° ral elsgftiRz®sa | et ny Yj
®r kezR 3B2l. 580 B&Bhnuit8s miatt i dRs z
kamat ©°sszege, s mivel az 8fa al apj e

Az ¢gyf ® kal kul §c i casthdloweldmekgsyaek eard e g/ye

8l tal ismert t®teleket (v®telgg§r a®s2 6fC
ezer forintcash flowt ©° bbbl et j el ent i a kamatot ,
i gazol . Ez a kamat ny %j t fedezet et
forintosjua | ®k r a, ®s a futamidR sor8n ©°ss:

biztos2t §si d2jra. Eak®t gk ®L s®Pgt PR
Ki mutatott eredm®ny megegyezi k a ga.
cashflowmt © bbl et t el . iAnza kl FriReSg fsezlaebl 8R ykaa | k u |
m- dszer k©°z©°titazheSlfy8ez kneedmi,k aelj ut al ®k c

azonban tartalmazzdz ¢gyf ®l kamat (10%) ®s az

kozotti nagy el t®r ®s oka azerwt®shbijbua
| ®k ®s a bi ztos?2t 8si d2j, m2g az | FR
kamat ®ppen az 8fa figyelmen k2vgl t

kal kul 8ci -ban (4,97%) sz8m2tottn§8gl
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For:r 8saj 8t sz8m2t §s
41. 8bra: Az&npgll ®Indt®h-ed szerint. er edm®n

A vezet Rk-ig@hy®Pmg&i egyi k kul cspontja a
ZzRinek sz8mszerTs2t ®se, annak el d°nt ®s
ci -k, el t ® R megol d8sok hogytaenh 8h gt nhaokg
ezt az 1 g®nyt vajon a nemzetk?©®zi stan
hazai el R2r8sok al apj Skijolsb@ns z2t ett bes z:¢

V8l aszom n®mil eg megl epR, hi szen a von
IFRSek magasabb gyechmbvomed 82 zhata- s8§gs8t , €
tatott er edm®nybikziosneyl?lt ¢ ae t Ri-i ¢ @tf Wa Int§ C |
ket tekintvea zonban meg kel hz8Lbhbgap®t amemzRE®g
°ssze§hl Magtytar gyakoibesn@kolppegf ed s R
sebh el emezhet Rbb adatoZx&m8 ma.%j) En me kmemled
a r®szletek elk¢glonzt ®s e, a k¢l onf ®I1 e
az IFRSben nemmut at hat - leglges t Rkeel emek, azol
sak®nt |je®Peham&kt meg, nett - m- d o n-, a t ®n
vonva ker ¢l megj el en2t ®sr e, addi g a ha

mol - b- | az eredm®ny ©°sszetevRi (kamat
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