SZAKDOLGOZAT

Hallgatoé neve:
Deak Annamaria

2024



MIA | (=

Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem
Budai Campus
Felszamold és vagyonfeliigyeleti szakkdzgazdasz szak

Szakiranyu tovabbképzés

Valsag menedzsment a cs6dok és felszamolasok arnyékaban —
kihivasok a pénziigyi kovetelés kezelésben

Bels6 konzulens: Dr. Csegddi Tibor Laszlo
egyetemi tandrsegéd

intézete/tanszéke: Nemzetkozi-szabdlyozasi
Gazdasdgi Jogi Tanszék

Kiils6 konzulens: Dr. Kandracs Csaba
MNB alelnok
Készitette: Deak Annamaria

MATE, Budai Campus
2024

és



Tartalomjegyzék

ADSZEFAKE c.ceeeinniiiiiiiiiiiinitinitcniie et s e s s s b s e s e s s e s R b e e s R s e e e R b e s R n e e ens 2
| O & 1/ PPN 3
2. SzaKirodalmi AtteKiNtES .......cccueriiiiiiiiiiniiiiiiiiiiiiieiie e s as e s sanee 5
2.1 A valsdagok elméletének DEMULAIASA..........................coceeveeeueeoiieiiieiieiieiieeeeseeeee e 5
2.1.1  Valsagok elméleti alapjai ............cccoocviiiiiiiiiiii e 5

2.1.2  Gazdasagi valsagok torténeti atteKintése..............c..coocoeviiiiiiiniiiiii 8

2.2 Csdd és felszamoldsok jogi és gazdasagi vonatkozasai............................cccceevvvvnivicicicnirinenee, 10
221 CSOAELJATAS ...ttt e s e 12

2.2.2  FelSZAMOIASE LJATAS .....c..oooiiiiiiieiece e e 13

2.3 A 2008-as gazdasagi valsag Demutatasa............................cocovvvvviiniiniriniciciiiiiiiieiccsiseeas 14
2.4 A COVID-19 jarvany valsag BeMUIALASA......................coceeveereereeieesieeieeeee et 16

3. KutataSmOUSZEItam......cciiuiiiiiiiieiiiiiiiiiiiniitiniiieniiieissieiesnesssneessstessstesssmesssssessssesssssesssssssssssseses 19
4.  Eredmeények elemzZESse......couuuiiiiiiiiiniiiiiiiinitiiiiiiiniiiiiiieieiiiieieeiiiniessiiistesisisteessnsstsesssssssse s 20
4.1 Osszehasonlitds: 2008 és COVID-19 ..............co.coooveeerereererrersiisississississssssssssssssssssssssssssssssssssssssnss 20
4.1.1 A valsag hatasa kiilonbo6zo iparagakra és orszagokra (2008 vs Covid)..........ccccecevvveveennennen. 20

4.1.2  GDP 0s5zehasonlitasa.............ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiii 25

4.1.3  Inflacio és arstabilitas..............ccoooiiiiiiiiiii 27

4.1.4  Foglalkoztatottsag és munkanélKiliSeg .............cccooeriiiiiiiiiiiiicceec e 29

4.1.5  Cs6dok és felszamolasok alakulasa a valsag idején (2008 vs COVid).....covererereenieninereneeseenenn 30

5.  Interji 0SSZefOGlalASa ........eeeeiiiiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiteiiirer e ase e e s s e 33
6. Kovetkeztetések és JavaslatoK......ccccvvvvveeiiiiiiiniiiiiiiiitiiiiiiiiniinieieeee s asseessees 41
T OSSZEFOGIALAS.....vvevrereeeresesisesesesesssesesssesssesessssssssesssessssssssssesssesssssssssssesssesssessnssssesesesssesesesssssnssess 44
Q01 B (0] 11 70, 7 46
MEHIEKICLEK ...uuvernniiiiiiiiiiiieiiiiiiiiteiniieisitessste et e s ssteessar e s an e s sssesessssesssas e s sanesssssasssssnesesssesesssasssssanssssnes 49



Absztrakt

Valsag menedzsment a cs6dok és felszamolasok arnyékaban — kihivasok a pénziigyi
kovetelés kezelésben

Deak Annamaria

Felszamolasi és vagyonfeliigyeleti szakkozgazdasz, MATE Budai Campus

Belso téemavezeto: Dr. Csegddi Tibor Laszlo, MATE egyetemi tandarsegéd

Kiilso témavezetd: Dr. Kandrdcs Csaba, MNB alelnék

A dolgozatban a vallalati cs6dok és valsagok kérdéskorét jarom alaposan korbe azaltal,
hogy Osszehasonlitom a 2008-as pénziigyi valsagot és a 2020-as COVID-19 jarvany okozta
gazdasagi valsaggal. Mig az eldbbit foként a pénziigyi szektor szabalyozatlansidga és a
hitelbuborék kipukkanasa okozta, a masodik valsag egészségiigyi krizisbdl indult ki, de
mindketté komoly hatdst gyakorolt a globalis gazdasagra kiilonb6z6 mechanizmusokon
keresztiil. Kutatdsom soran 0Osszesen két modszert alkalmaztam. El6szor is, adatokat és
kimutatasokat hasonlitottam 6ssze a 2008-as és a COVID-19 valsag kozotti kiilonbségek és
hasonlosagok feltarasdhoz. Ezt kovetden Ot szakértdvel készitettem strukturalt interjit, hogy
megismerjem véleményliket a vallalati cs6dok okairdl, a gazdasagi valsagok hatédsairodl és a

valsagkezelési stratégiak hatékonysagarol.

Az eredményekbdl az lathatd, hogy a COVID-19 jarvany kovetkeztében a vallalati csédok
gyorsabban ¢és szélesebb korben jelentkeztek, mint a 2008-as pénziigyi valsdg idején. A
lezarasok és korlatozasok kiilondsen a szolgéltatoi, turisztikai, vendéglato és kiskereskedelmi
szektort érintették sulyosan, sok vallalkozas szamara ellehetetlenitve a mikodést. Ezzel
szemben a kormanyzati beavatkozasok hatékonyabbak €s gyorsabbak voltak, mint 2008-ban:
az azonnali pénziigyi segélyek és munkahelyvédelmi intézkedések szamos vallalat szamara
biztositottak atmeneti tdmogatast, enyhitve a valsag kovetkezményeit. A vallalati cs6édok
hatterében elsdsorban a nem megfeleld valsagkezelési stratégiak és a kiils6 gazdasagi tényezdk
allnak. A vezetés altaldban nem tudott idében alkalmazkodni a gyorsan valtozo piaci
feltételekhez, ami kiillondsen a COVID-19 alatt mutatkozott meg, amikor az alkalmazkodas

gyorsasaga kulcsfontossaguva valt.

Osszességében kutatdsommal arra hivom fel a figyelmet, hogy a vallalati cséddk elkeriilése
érdekében a valsaghelyzetekre vald gyors reagalds és a korméanyzati tamogatasok mellett a
vezetdség proaktiv és rugalmas hozzdallasa, illetve a kiilsé tényezdkre valo felkésziilés

kulcsfontossagu.



1. Bevezetés

A cs6dok olyan vallalati események, amelyek szamos esetben rendelkeznek eldrejelezhetd
jelekkel, mégis gyakran varatlanul érik a vezetdséget. Ennek oka részben a hosszabb ideje
fennallo, de figyelmen kiviil hagyott belsd probléméakban keresendd. Gyakran a vezetés
hianyossagai, a nem megfelelden megvalasztott stratégiai iranyok, valamint a munkavallalok
elkotelezettségének hidnya vezetnek oda, hogy a vallalkozas fokozatosan a cséd felé sodrodik.
Ilyen esetekben a belsé mikodés zavarai és a nem megfeleld dontések kovetkezményei
jatszanak kulcsszerepet a valsag kialakulasdban. Ugyanakkor nem szabad figyelmen kiviil
hagyni azokat a kiilsé tényezOket sem, amelyek egyik naprél a masikra valtoztathatjdk meg a
gazdasagi kornyezetet, ¢s okozhatnak stlyos nehézségeket a vallalatok szamara. A 2022-ben
kitort orosz-ukran habort példaja jol mutatja, hogy a nemzetkdzi konfliktusok és az ezekbdl
fakado6 gazdasagi kovetkezmények is komoly fenyegetést jelentenek. A habort kovetkeztében
rovid 1d6 alatt drasztikusan megemelkedtek a nyersanyagarak, és energiahiany alakult ki, amely
szamos iparag miikodésére negativan hatott. Az energiadrak ndvekedése és az ellatasi lancok
megszakadasa szamos vallalkozast arra kényszeritett, hogy drasztikusan csokkentsék
koltségeiket, vagy akar be is zarjak kapuikat. Ilyen koriilmények kozott a vallalatoknak nem
mindig van lehetdségiik reagalni, mivel a gazdasagi kornyezet olyan gyorsan valtozik, hogy

még a jol mikodo, stabil cégek is kiszolgaltatott helyzetbe keriilhetnek.

A szakdolgozatban a 2008-ban kitdré sulyos pénziigyi valsadg, valamint a 2020-ban a
COVID-19 virus kovetkeztében kialakul6 valsag keriil bemutatasra, 6sszehasonlitasra, ugyanis
mindkét valsag jelentds hatast gyakorolt a globalis gazdasagra, am alapvetden eltéré okokbol
kovetkeztek be, és kiilonb6ozé mechanizmusokon keresztiil fejtették ki hatdsaikat. A 2008-as
pénziigyi valsag elsdsorban a pénziigyi szektor szabalyozatlansaga, a hitelbuborék kipukkanasa
¢s a bankok kockdzatos befektetési politikdi miatt alakult ki. A globalis piacok

Osszekapcsoltsaga miatt a pénziigyi 6sszeomlas pedig gyorsan gazdasagi recessziova valt.

Ezzel szemben a 2020-as COVID-19 valsag egy vilagjarvany kovetkeztében alakult ki, és
az egeszségiigyl vészhelyzet gyorsan globalis gazdasagi sokkot okozott. Az elhtzodo
lezarasok, a korlatozasok €s a tdrsadalmi tavolsagtartas miatt szamos vallalkozas kénytelen volt
felfiiggeszteni miikodését, és a fogyasztoi kereslet jelentdsen visszaesett. A dolgozat célja, hogy
bemutassa a két valsag kiilonbozo eredetét, lefolyasat és hatdsait, valamint ravilagit arra,
hogyan reagaltak a vallalkozadsok ¢és a gazdasagpolitikai dontéshozok ezekre a komoly

kihivasokra.



A dolgozatban egy szekunder kutatds keretében feldolgozasra keriilt a valsdgokra és
cs6dokre vonatkoz6 szakirodalom, részletesen attekintve a legfontosabb elméleteket és kutatéasi
eredményeket. Ezt kovetden bemutatasra keriilt a 2008-as pénziigyi valsag, valamint a COVID-
19 jarvany hatasara kialakulo gazdasagi valsag, kiemelve azok kivaltd okait, folyamatat és
legfontosabb jellemzdit. Ezt kdvetden pedig az 6nalld kutatas soran szamos adatot, tdblazatot,
kimutatast hasonlitottam Ossze annak érdekében, hogy feltdrjam a 2008-as és a COVID-19
valsag kiilonbségeit, hasonlosagait, majd kvalitativ modszerként interjat folytattam le 5
szakértovel, hogy atfogd képet adjanak a vallalati cs6dok okairdl, a gazdasagi valsagok

hatasairdl és a valsagkezelési stratégiak eredményességérol.

A szakdolgozatban a kovetkezd hipotézisek vizsgalata torténik:

e A vallalati cs6dok szama a pandémia kovetkeztében magasabb volt, mint a 2008-as
valsag idején.

e A korméanyzati beavatkozdsok hatékonyabbnak bizonyultak a Covid-19 vilagjarvany
idején.

e A véllalati cs6dok elsddleges okai a nem megfeleld valsagkezelési stratégidk ¢és a kiilsd
gazdasagi tényezOk kolcsonhatésa.

e A gazdasagi valsagok alatt a vezetOség dontései és a kiilsd szakértdk bevonasa

kulcsszerepet jatszanak a vallalat pénziigyi stabilitdsanak fenntartdsaban.

A dolgozat {6 értéke abban rejlik, hogy mélyrehat6 Osszehasonlitast nyajt a 2008-as
pénziigyi valsag és a Covid-19 vilagjarvany okozta véllalati cs6dok kozott, ezaltal a kutatas
segithet a jovobeli valsagkezelési stratégidk kialakitdsaban, és 1) perspektivakat kinal a

gazdasagi valsagok dinamikajarol.



2. Szakirodalmi attekintés

A szakirodalmi attekintés célja a gazdasagi valsagok és krizisek torténeti, jogi és gazdasagi
vonatkozasainak bemutatéasa, kiilonos tekintettel a 2008-as pénziigyi valsagra és a COVID-19
jarvany gazdasagi hatasaira. Az elemzés soran eldszor a valsagok elméleti hatterét targyalom,
felvazolom a gazdasagi €s pénziigyi krizisek torténelmi fejlddéseét, majd részletesen ismertetem
a csod ¢és felszamolasi eljarasok jogi €s gazdasagi aspektusait. A 2008-as gazdasagi valsag
mélyrehatd elemzése sordn ismertetem a valsag kivaltd okait, hatasait kiilonb6z6 iparagakra és
orszagokra, valamint a cs6dok ¢€s felszamolasok tendenciait. Ezt kovetéen a COVID-19 jarvany
gazdasagi kovetkezményeit elemzem, beleértve a kivaltdo okokat, a kiilonféle szektorokra €s
orszagokra gyakorolt hatdsokat. A dolgozat, és ezaltal a szakirodalmi attekintésem célja az,
hogy parhuzamot vonjak a két valsag kozott, raviladgitva ezzel a kiilonbségekre ¢és

hasonlésagokra.
2.1 A valsagok elméletének bemutatasa

2.1.1 Valsagok elméleti alapjai

A gazdasagi valsdgok elmélete kapcsan a 20. szdzad masodik negyedétdl a 21. szdzad
elejéig tartd idoszakban tobb valsag is megfigyelhetd, mely eseményekre a marxista
kozgazdasagtan ,,altalanos periodikus tultermelési valsagokként” hivatkozik. Marx elmélete
szerint a valsagok a kapitalizmus természetes velejaroi és a tokefelhalmozas ciklikus
megujuldsahoz kotddnek. Az 1929-33-as valsdg még a klasszikus tipusu valsagok kozé
sorolhatd, az ezt kovetd valsagok azonban mar eltérnek ettél kivaltdé okaikat ¢és
mechanizmusukat tekintve (Erdds, 1980). Minden valsadg kapcsan elmondhatd, hogy egyedi
vonasokkal bir. A valsdgok okait ¢és kovetkezményeit gazdasagtorténeti elemzéssel lehet
feltarni, mely soran kiemelenddk azok az egyedi tényezok, amelyek eltérnek az dltalanosan vart

mechanizmusoktol.

A klasszikus tipust valsagokrél elmondhato, hogy a kapitalizmus fejlodési szakaszainak
specifikus termékei, amelyeket a szabadversenyes kapitalizmus és a gyaripari struktura
jellemeztek. A modern gazdasagi rendszerekben azonban atalakult a valsagok jellege, ugyanis

ezek mar nem mutatjék a klasszikus periodikus ciklusok szabalyszertiségeit (Erdds, 1980).

A modern valsagok kialakuldsanak hatterében szamos ok allhat, amelyek egyarant
megjelennek politikai, gazdasagi, Okologiai és tarsadalmi szinten is. Ezek az Osszetett

probléméak jellemzden globalisan jelentkeznek, hatdsuk egyértelmilen talmutat az



allamhatarokon. A valsagok fobb kivaltd okai kozott kiemelkedd szerepet jatszik a politikai
instabilitas, a gazdasagi problémak, az Okoldgiai kihivasok, az emberi jogok megsértése,

valamint a katonai jellegii kihivasok (Siku, 2020).

Politikai instabilitas: a modern politikai rendszerek gyengeségei, valamint a
koriilményekhez valdé hibas alkalmazkodas hozzajarulnak a valsagok kialakuldsahoz.
Napjainkban az olyan események, mint az orosz-ukran habori kapcsdn a nemzetkozi
egyezmények megsértése €s a nemzetkdzi kozosségek tétlensége tovabb fokozza a meglévo

fesziiltségeket, destabilizalva a politikai struktirakat (Blaho et al., 2016).

Gazdasagi instabilitas: a gazdasagi egyenldtlenségek, a csokkend energiatartalékok és az
allamok kozotti gazdasagi nyomds gyakran egyiitt jarnak a szélsdségességgel és a tarsadalmi

polarizacioval (Szanyi et al., 2021).

Okologiai kihivasok: a levegd és a vizek szennyezése, a terméfoldek karosodasa és az
eroforrasok kimertilése olyan globalis problémak, amelyek hossza tava kovetkezményekkel

jarnak és hozzajarulnak a valsagokhoz (Siku, 2020).

Emberi jogok és tarsadalmi kihivasok: az idegengytilolet térnyerése, a nacionalizmus és
az emberi jogok megsértése mind hozzajarulnak a tarsadalmi fesziiltségek novekedéséhez ¢€s
gyakran erdszakos cselekményekhez vezetnek, ezaltal valsaghelyzeteket idézve el (Szanyi et

al., 2021).

Katonai kihivasok: egyes régiokban a fegyveres erdk aranytalan Gsszpontositasa, a
tomegpusztitd fegyverek terjedése és a katonai konfliktusok fenyegetést jelentenek a globalis

biztonsagra és gyakran vezetnek katonai konfliktusokhoz.

Lathato tehat, hogy a modern valsagok hatterében milyen Gsszetett problémak allhatnak,
amelyek megjelennek szdmos szintéren. Ezek a valsagok globalis szinten komoly kihivast
jelentenek, és hatékony nemzetkozi egylittmiikodés nélkiil nehezen kezelhetéek (Szanyi et al.,

2021).

A valsag egy olyan folyamat, amely szakaszokra bonthato és amely események sorozata
kapcsan minden beérkezd eseménynek nagy jelentdsége van. A folyamat az 1. abran lathato. A
diagramrol leolvashatd, hogy a valsagfejlodési folyamat két fazisra bonthato, az eszkalacios

fazisra és a de-eszkalacios fazisra.
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1. abra: Valsag folyamata
Forras: Siku, 2020, p. 28.

Az eszkalacios folyamat kiindulopontja a béke allapota, amikor az allamok, illetve
gazdasagi szereplok kozotti kdlcsonhatasok még a megszokott keretek kozott zajlanak. Ebben
az idészakban ugyan kisebb fesziiltségek jelentkezhetnek, de ezek nem feltétleniil torkollanak
erdszakba. Fontos azonban a folyamatos megfigyelés és informaciogyljtés, mivel a rejtett
fesziiltségek gazdasagi vagy politikai valsdghoz vezethetnek. A kovetkezd szakasz a
nézeteltérés, amikor egyértelmii fenyegetés alakul ki, példaul gazdasagi érdekek iitkozése,
piacokért valod verseny vagy politikai kiilonbségek miatt. Ebben az id6szakban a szerepldk
gyakran alkalmaznak megfélemlito taktikakat, és novekszik az erdforrdsok mozgositasa,
példaul gazdasagi szankciok formdjdban. A konfrontdcio fazisdban a valsaghelyzet egyre
inkabb kibontakozik, és a felek mar erételjesebb Iépéseket tesznek egymas ellen, legyen szo
gazdasagi nyomasgyakorlasrol, kereskedelmi blokadokrél, vagy akar politikai retorzidokrol. A
valsag intenzitdsanak novekedésével ezek az intézkedések egyre agresszivebbé valhatnak, ami
destabilizalhatja a gazdasagi rendszereket. Ezen a ponton a {6 cél a valsag visszaszoritasa, hogy
a felek elkertiljék a stilyosabb kovetkezményeket, mint példaul a gazdasagi 6sszeomlas vagy a
politikai instabilitds. A gorbe csticspontja lehet a stlyos gazdasagi valsag vagy fegyveres
konfliktus, amikor a felek belatjak, hogy az eszkalaci6 megakadalyozasara tett eréfeszitések
kudarcot vallottak. A valsag e fazisdban mar nemcsak politikai, hanem gazdasagi eszkozokkel

is harcolnak, és mindkét fél szadmara valos veszélyt jelent a teljes destabilizacio (Siku, 2020).



A de-eszkalaci6 szakaszaban, amikor a valsag fokozatosan enyhiil, a konfliktus vagy
gazdasagi valsag intenzitasa csokken. Ebben a fazisban a felek kozott a fesziiltség oldodik, és
megindul a helyzet normalizadlodasa. A gorbe ismét a valsagintenzitis alacsonyabb szintjére
siillyed, ahol az 1j stabilitas kezd kialakulni. Legyen szo politikai konfliktusrél vagy gazdasagi
valsagrol, ez az idOszak a helyredllitast, a gazdasagi Gjraindulast, illetve a tarsadalmi és
intézményi bizalom 0jboli megerdsitését jelenti. Az 1) stabilitds azonban gyakran eltér az
eredeti allapottol, hiszen a valsag tapasztalatai atalakitjak a szereplok viselkedését és a rendszer
mikddését (Siku, 2020).

2.1.2 Gazdasagi valsagok torténeti attekintése

1637-ben a tulipAnmania volt az elsd dokumentalt spekulaciés buborék. A valsag hatterében
az allt, hogy a tulipanok egyre népszeriibbé valtak Europaban és egyfajta statuszszimbolumma
valtak, ennek hatasara pedig drasztikusan emelkedett a kiilonleges mintdji €s szinii tulipanok
ara. Az érdekl6dok nagy osszegeket fektettek be a tulipAnhagymakba, azt remélve, hogy az arak
még tovabb fognak majd ndvekedni és nagy nyereséget érhetnek el. Sokan hitelbdl vasaroltak
a hagymakat, azonban a buborék kipukkant varatlanul, az arak zuhandsnak indultak, a vasarlok
pedig rajottek arra, hogy a hagymaknak valojaban nincs akkora értékiik, amennyit adtak érte.
Sokan azonban teljesen tonkrementek vagy hatalmas veszteséget szenvedtek el addigra

(Madarasz, 2009).

A Mississippi-buborék a 18. szdzad Franciaorszaganak egyik legkomolyabb gazdasagi
valsaga volt. A buborék kozéppontjaban John Law, egy skot spekulans allt, aki terveivel a
francia gazdasdgot szerette volna fellenditeni, ezért 1étrehozta a Mississippi tarsasagot a
Mississippi-volgy fejlesztése céljabol. A tarsasdg oOriasi sikernek Orvendett, az arfolyamok
emelkedésnek indultak. A sikeren felbuzdulva Law novelte a tarsasag részvényeinek forgalmat,
1720-ban azonban a buborék kipukkadt, a részvények értéke pedig zuhanni kezdett, a
befektetok pedig oriasi veszteséget szenvedtek el, az arfolyamok 6sszeomlasa megrazta a teljes

francia gazdasagot (Madarasz, 2009).

A Déltengeri buborék a britek 18. szdzadi pénziigyi valsadga, amely kozéppontjaban a
Déltengeri Tarsasag allt, akik brit addssagot vasaroltak fel és kereskedelmi tevékenységet
folytattak a dél-amerikai gyarmatokon. A részvények irant ndvekedni kezdett a kereslet, a
befektetok pedig spekulativ vasarlasokba kezdtek. A siker azonban nem valds nyereségen
alapult, hanem tulzott igéreteken, 1720-ban azonban a buborék kipukkant, a panik

kovetkeztében pedig a befektetdk hatalmas veszteségeket szenvedtek el (Bajkan, 2021).



1929 ¢s 1939 kozott a Nagy Gazdasagi Vilagvalsag a New York-i tézsdekrachra, a Fekete
Cslitortokre vezethetd vissza. A tézsdei 6sszeomlas hatdsara tobb millié ember veszitette el a
munkajat, rengeteg vallalat csddbe ment és megbénultak a pénziigyi intézmények is. A valsag
hatasara hossza tavli globdlis recesszio alakult ki, az események pedig ravildgitottak a

gazdasagi rendszerek sebezhetdségére (Katits et al., 2018).

1973-ban az olajvalsag a vildg gazdasaganak egyik jelentds fordulopontja volt. A hattérben
az allt, hogy az OPEC arab tagallamai olajembargét vezettek be az Egyesiilt Allamok és az
Egyesiilt Kiralysag ellen. Az embargo6 hatasara emelkedtek az olajarak és zavarok alakultak ki
az olajpiacon. Az energiahordozok gazdasagi stagnaldshoz vezettek, lelassult a nyugati
orszagok gazdasagi novekedése. Az olajvalsag hatdsara a dontéshozdoknak nyitniuk kellett az
alternativ energiaforrasok iranyaba, valamint szigoritaniuk kellett a kdrnyezetvédelmi

szabalyozasokon ¢és az energiahatékonysagi intézkedéseken (KOmiives et al., 2022).

1997-ben a Délkelet-azsiai pénziigyi valsdg a devizapiaci spekuldciok és a gyenge
bankrendszerek hatdsara alakult ki. A valsadg kiindulopontja Thaifold volt, amikor az orszag
valutdja értékvesztésnek indult, a jegybank pedig képtelen volt fenntartani a devizaarfolyam
rogzitett szintjét. A pénziigyi zlirzavar atterjedt a régid tobbi orszagara €s sulyos gazdasagi
problémadk alakultak ki. A magas munkanélkiiliség és a tarsadalmi ziirzavar hatasara az IMF

beavatkozott, ennek hatasara pedig enyhiilt a valsag (Fiko, 2014).

A dotcom lufi a 2000-es évek elején bekovetkezett tdzsdei 0sszeomlas volt, amelynek
hatterében az internetes cégek részvényeinek spekulativ felértékelddése allt. A befektetok
magasra ¢értékelték az internetes startupok részvényeit, valddi iizleti modellek hianyaban
azonban az arak fenntarthatatlan szintekre emelkedtek. A piac azonban realizalta, hogy a
vallalatok képtelenek fenntarthaté profitot termelni, igy a buborék kipukkadt, szamos
technoldgiai cég csdédbe ment, sok befektetd pedig hatalmas veszteségeket konyvelt el

(Kémtives et al., 2022).



2.2 Csod és felszamolasok jogi és gazdasagi vonatkozasai

A csdd egy olyan jogi eljaras, amely soran a pénziigyi nehézségekkel kiizdé vallalatok
rendezhetik tartozdsaikat. Ennek sordn a vallalat beismeri, hogy jelenlegi forméjdban nem
képes eleget tenni pénziigyi kotelezettségeinek. Fontos megérteni, hogy a cséd nem feltétleniil
egyenld a vallalat végleges megsziinésével, hanem egy lehetdség arra, hogy ujra talpra alljon,
atszervezze mikodését, €s esetleg késObb ismét ¢életképes lizleti tevekenységet folytasson

(Chikan, 2020).
A csOdnek a kovetkezd két formdja 1étezik:

e Onkéntes csdd: ebben az esetben maga a vallalat ismeri el, hogy nem képes fizetni
addssagait, és sajat maga kezdeményezi az eljarast. llyenkor a vallalat megprébalhat
1d6t nyerni azzal, hogy leallitja az adossagok kifizetését, és kozben ujratargyalja a
hitelezokkel fennallo tartozésait, atszervezheti a mikodését, vagy egy esetleges
reorganizacio réveén talpra allhat.

e Nem Onkéntes csdd: ezt az eljarast a hitelezOk kezdeményezik, amikor gy itélik
meg, hogy a vallalat képtelen lesz visszafizetni a tartozdsait. A hitelezok ekkor
kérhetik a birdsagtol, hogy inditsak meg a csdd eljarasat, és igyekeznek biztositani,
hogy az eljaras sordn a lehetd legnagyobb mértékben visszakapjak a kdlcsonadott

pénzt vagy mas értékeket (Chikan, 2020).

Fontos tovabba megjegyezni azt is, hogy a csddeljaras soran a vallalat nem feltétleniil
szlinik meg. Gyakran a csdd célja éppen az, hogy a vallalat id6t nyerjen, mikézben atszervezi
belsd struktardjat, javit pénziigyi helyzetén, és potencialisan Ujrakezdi a miikddését egy, a
korabbinal fenntarthatobb modon. A csddeljaras lehetdséget ad arra is, hogy a vallalat védelmet
¢lvezzen a hitelezOkkel szemben, akik a csdd alatt nem hajthatjak be az addssdgokat. Ez id6
alatt a vallalat vezetése €s a birdsag altal kijelolt csédgondnok egyarant dolgozhat azon, hogy
kidolgozzanak egy tervet az addssagok kezelésére, ami gyakran tartalmazhat

addssagelengedést, atszervezést, vagy egyeb pénziigyi megoldasokat (Palink6 & Toth, 2017).

Chikan (2020) és Palinkol €s Toth (2017) meghatarozasaban kozos elemnek szamit az, hogy
mindkettd a csdd jogi eljarasara utal, amely a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 vallalatok szamara
lehetdséget ad a tartozasaik rendezésére. Mindkét definici6 hangstlyozza azt, hogy a cs6d nem

feltétlentil jelenti a vallalat végleges megsziinését, hanem esélyt ad a talpra allasra.

10



Annak érdekében, hogy az €letképes és az ¢letképtelen vallalatok elkiilonithetdek legyenek,
meg kell ismerni azt a kozgazdasagtani felfogast, miszerint a piaci feltételek kozott hato erdk
az egyensuly felé vezetik a piacokat. Ezeken a piacokon pedig azok a cégek képesek életben
maradni, akik legalabb normal profitot realizdlnak hossza tavon. Pénziigyi nehézségrol pedig
akkor beszélhetiink, ha a wvallalati tokekoltség (WACC) meghaladja az eszkozok
miuikddtetésébdl szarmazd hozamot (ROIC). Ilyenkor a vallalat eljut az értékrombolas
stadiumaba. A vallalatok fizetésképtelensége lehet csupan atmeneti likviditasi probléma, de a
hattérben allhat nem megfelelé gazdalkodas is, amikor az addssdg mértéke meghaladja a
vallalati értéket, igy egy tényleges vagyonhiany all a fizetésképtelenség hatterében (Halmos,
2012).

Szamos kutatds foglalkozik azzal, hogy a vallalati valsag egyenl6-e a csdddel. Zéman és
Béhm (2017) elmélete azonban kiemeli, hogy a vallalati valsag ¢és a cs6d nem ugyanaz. Mig a
cséd végso soron a fizetésképtelenséget jelenti, amely egyértelmi kiilsd jelként mutatkozik
meg, addig a valsdg sokkal tagabb fogalom, amely tobb kiillonb6zd formaban is
megnyilvanulhat. A valsaghelyzet lehetdségei sokfélék, és nem minden esetben vezetnek
cs6dhoz. A vallalati valsag kiilsé jelei kozott szerepelhet a fejlddés megtorpandsa, a piaci
aktivitds folyamatos csokkenése és a tartalékok felélése. Bar ezek a valsagtiinetek iddvel
cs6dhoz vezethetnek, nem minden valsag végzodik csédben. A vallalatok valsdgmenedzsment
segitségével meg tudjak allitani vagy vissza tudjak forditani a valsag folyamatait, ha idében
felismerik a problémakat és megfeleld stratégidkat alkalmaznak. Azonban minden csédrdl
elmondhat6, hogy az valsag eredménye, mivel a cs6d bekovetkezte eldtt mar hosszabb ideje
jelen vannak a valsag jelei, csak a vallalat nem volt képes ezeket kezelni. A vallalkozasok
muikodését szamos tényezd befolyasolja, amelyek kiilsd és belso tényezdkre csoportosithatoak.
A kiils6 ¢és belsd valsagok elorejelezhetdségiikben ¢és  kiszdmithatosdgukban is
megkiilonboztethetéek: a belsd okokra visszavezethetd valsaghelyzetek kelld koriiltekintéssel
kiszamithatoak, a kiils6 okokkal azonban nem lehet elre tervezni. Az 1. tablazatban néhany

példa lathat6 a kiilsd és bels6 okokra.
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Belso okok Kiilso okok

Stratégiai irany Torvényi valtozas
Gyenge, nem megfelel6 vezetés Katasztrofahelyzet
Fogyasztoi arak emelkedése Kamatok, arfolyamok alakulasa

Alkalmazottak elkotelezettségének hianya Haborus és terrorcselekmények

Valtoz6 piaci igények Piaci likviditéas alakulasa
1. tablazat: Valsagok kiilsé és belsé okai

Forras: Zéman & Béhm, 2017 alapjan sajat szerkesztés

2.2.1 Csddeljaras

A csédeljaras célja, hogy az adosnak lehetdséget biztositson a fizetési nehézségei
rendezésére egy megallapodas, azaz csddegyezség megkotésével (Toth, 2021). Ennek
érdekében a birosag elrendeli a csddeljarast, melynek soran az ados fizetési haladékot kap, hogy
1d6t nyerjen a hitelezbéivel valdé megallapodasra. Ezzel parhuzamosan a birdsag kijelol egy
vagyonfeliigyel6t, aki az eljaras soran ellendrzi és segiti az addst pénziigyi ligyeinek intézésben.
A vagyonfeliigyel6 tevékenysége ellen, legyen sz6 mulasztasrol vagy intézkedésrdl, az érintett

felek kifogast nyjthatnak be a birésagon (birosag.hu, n.d.).

Az adbés szamara biztositott fizetési haladék a csddeljaras elrendelésének kozzétételét
kovetd 120. nap utdni masodik munkanapig tart, de ez a hatarid6 a hitelez6k beleegyezésével
meghosszabbithatd. Azonban a teljes iddtartam, a hosszabbitassal egyiitt, nem Iépheti til a
csddeljaras kezdete utani 365 napot. A hitelezok kdotelesek a csddeljaras elrendelésérdl szolo
végzés kozzétételét kovetd 30 napon beliil bejelenteni koveteléseiket az adosnak és a
vagyonfeliigyelonek. Emellett a kovetelés nyilvantartasba vételéért fizetendd dijat is meg kell
fizetniiik a vagyonfeliigyeld altal kezelt szdmlara. Ezzel biztosithatd, hogy az eljards soran
minden kdvetelés nyomon kdvethetd legyen, ezzel hozzajarulva a csédegyezség 1étrejottehez

(birosag.hu, n.d.).

A fizetési haladék iddszakaban az adoés arra torekszik, hogy megéllapodasra jusson
hitelezdivel egy cs6degyezség formajaban. Ennek érdekében csddegyezségi targyalast szervez,

ahol az add6s bemutatja egyezségi javaslatat és reorganizacios tervét. A hitelezok ezen a
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targyalason szavaznak arrél, hogy elfogadjadk-e az adds ajanlatait, amelyek célja az adossag
rendezése ¢és a vallalkozas pénziigyi helyzetének stabilizaldsa. Az egyezség részeként az ados
¢s a hitelezok megallapodnak az addssagok rendezésének feltételeirdl, amelyek magukban
foglalhatjdk az adossag részleges elengedését, fizetési konnyitések biztositasat, valamint a
fenndllo kovetelések egy részének atvallalasat. A felek minden olyan intézkedésrol
megallapodhatnak, amely az adds fizetoképességének helyredllitdsa vagy megdrzése érdekében
sziikségesnek tlinik. Az egyezség érvényességéhez a birdsdg jovahagyasa sziikséges, amely
donthet az egyezség elfogadasarol vagy elutasitasarol. Amennyiben a megallapodds nem jon
létre, vagy az nem felel meg a jogszabalyi kovetelményeknek, a birésag megsziinteti a
csddeljarast. Ebben az esetben az ados fizetésképtelenségét hivatalbol megallapitjak, és a
bir6sag elrendeli az adds felszamolasat, ami az adds vagyonanak értékesitésével €s a hitelezok
koveteléseinek kielégitésével jar (birosag.hu, n.d.).

2.2.2 Felszamolasi eljaras

A felszamolési eljaras célja pedig az, hogy a fizetésképtelen adds jogutdd nélkiili
megsziintetése soran a hitelezOk térvényes Uton kielégitést nyerhessenek. Az eljarast birdsag
indithatja hivatalbol vagy kérelemre, példaul csédegyezség hidnya vagy szabalytalansaga
esetén, illetve ha az ados, a hitelezé vagy a végelszamold kéri (Lapsanszky, 2016). A birosag
45 napos hataridét adhat az adosnak a tartozdsok rendezésére; ha ez sikeriil, az eljaras

megsziinik (birosag.hu, n.d.).

A fizetésképtelenség megallapitdsa utan a felszdmold felméri az ados vagyoni helyzetét,
nyilvantartasba veszi a koveteléseket, €s az ados vagyonat értékesiti. A hitelezOknek 40 napjuk
van koveteléseiket bejelenteni. Ha nem sziiletik egyezség, a felszdmolasi zaromérleg alapjan a
birdsdg dont az eljaras lezarasarol, az ados megsziintetésérdl, valamint a hitelezok részleges

kielégitéseérdl és a koltségek viselésérdl (birosag.hu, n.d.).

A 2. abran az lathatd, hogy 2020 és 2023 alatt milyen mértékben ndvekedett a felszamolasi
eljaras ala keriilo vallalatok szama: visszaesett az épitdipar, a kiskereskedelmi forgalom és az
ipar is gyengélkedik. A megsziint cégek szama 2022-ben még csak 423 volt, ez a szadm azonban

2023 negyedik honapjara 707-re novekedett (Portfolio, 2023).
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Felszamolasi eljaras ala keriil6 szervezetek szama (ezer darab)
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2. abra: Felszamolasi eljards ala keriilé vallalatok szama

Forras: Portfolio, 2023

2.3 A 2008-as gazdasagi valsag bemutatasa

A 2008-as gazdasagi valsag, melyet gyakran ,nagy recesszidnak™ neveznek, az egyik
legnagyobb gazdasagi visszaesés volt a 20. szazad oOta, és jelentds hatassal jart a
vilaggazdasagra (Nagy, 2010). A valsag az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacarél indult ki, amikor
az ingatlanbuborék kipukkadt, és a kapcsolodo pénziigyi termékek, mint a jelzadlog-fedezetii
értékpapirok gyorsan veszitettek értékiikbol. A valsag alapvetd okai kozott szerepelt a pénziigyi
szektor szabalyozasanak hidnya (Hegedls & Lencsés, 2022). A pénziigyi szabalyozé szervek,
mint példaul a Federal Reserve képtelenek voltak megakadéalyozni azt, hogy a bankok hitelt
adjanak olyan személyeknek, akik nem voltak alkalmasak késobb visszafizetni azt (Illés, 2018).
Ennek eredményeképpen egyre tobb rossz hitel keriilt a piacra, ez pedig nemcsak az egyéni
hitelfelvevokre, hanem a pénziigyi intézményekre is negativ hatassal volt. Emellett a ,,shadow
banking” rendszer, amely befektetési cégekbdl allt, nem allt olyan szigoru ellendrzés alatt, mint

a hagyomanyos bankok, ami tovabbi kockéazatokat eredményezett (Hegedis & Lencsés, 2022).

Az ingatlanpiaci 0sszeomlds sulyos kovetkezményekkel jart a pénziigyi szektorra. A
bankok ¢és pénziigyi intézmények altal kibocsatott jelzalog-fedezetii értékpapirok értéke
drasztikusan csokkent, mivel a hitelfelvevOk nagy része nem tudta visszafizetni a hiteleit. A
hitelpiacok is 6sszeomlottak, ami tovabbi likviditasi valsaghoz vezetett. 2008-ban a negyedik
legnagyobb befektetési bank, a Lehman Brothers csddbe ment, ami domindhatést inditott el

vilagszerte. A valsag kovetkezményei rendkiviil mélyrehatoak voltak. Az Egyesiilt Allamokban
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a munkanélkiiliség a 2007-es 5%-16l 10%-ra n6tt 2009 oktoberére, és csak 2015-re tért vissza
az eredeti szintre. A haztartasok nettd vagyonanak mintegy 19 trillié dollarja veszett el a valsag
alatt, ami sulyosan érintette a kozéposztalyt (Nagy, 2010). Az ingatlanpiaci valsag kapcsan
fontos kiemelni azt is, hogy mivel az ingatlanarak folyamatosan emelkedtek, igy sokan
spekulativ célu vasarlasba kezdtek, bizva abban, hogy az arak tovabb nének. A bankok
hitelallomanya és mérlegei stilyosan megsinylették a veszteségeket, ami a pénziigyi rendszer
globalis valsagdhoz vezetett. A valsdg hatdsai hosszu évekig érzddtek, és alapvetden
megvaltoztattak az ingatlanpiaci szabalyozast, erdsebb feliigyeletet és szigorubb hitelfelvételi
feltételeket vezettek be a jovobeli kockazatok minimalizalasa érdekében (Hegedlis & Lencsés,

2022).

A 2008-as gazdasagi valsagra adott valaszként az amerikai kormany ¢és a Federal Reserve
példa nélkiili fiskalis és monetaris politikat vezetett be, amelyek célja a gazdasagi stabilitas
helyreallitasa €s a pénziigyi rendszer megmentése volt. Federal Reserve elsd intézkedésként a
kamatlabakat kozel nullara csokkentette. Ez a 1€pés arra iranyult, hogy 0sztondzze a
hitelfelvételt ¢s a fogyasztast, hiszen alacsony kamatok mellett a hitelek olcsobba valtak, ami
serkentette a gazdasagi aktivitast. Az alacsony kamatok lehetdséget adtak a vallalatoknak, hogy
olcsobb kolcsonokhoz jussanak, igy beruhdzésokat eszkozolhettek, ami munkahelyeket
teremtett. Ezen kiviil a lakossag szamara is kedvezdbbé valtak a jelzaloghitelek, igy a
lakasvasarlas ¢és -felajitas is fellendiilhetett. A Federal Reserve emellett tobb mint 7,7 trillio
dollarnyi segélyt nyujtott a bankoknak €s pénziigyi intézményeknek. E segélyprogramok célja
az volt, hogy megakadalyozzak a pénziigyi rendszer teljes 6sszeomlasat. A nagyobb bankok
szamara nyujtott likviditasi tAmogatas segitett megdrizni a bankok tékeszintjét, és biztositotta,
hogy tovabbra is képesek legyenek hitelt nyajtani a vallalkozédsoknak ¢és a fogyasztdknak
(elemzeskozpont.hu, 2024).

A kormany altal bevezetett gazdasagélénkitd intézkedések, mint példaul a 787 milliard
dollaros American Recovery and Reinvestment Act, szintén kulcsszerepet jatszottak a valsag
utani helyreallitaisban. Ez a csomag kiilonb6zé programokat tartalmazott, példaul
infrastrukturalis fejlesztéseket, adokedvezményeket és szocidlis tamogatasokat, amelyek célja
a munkahelyteremtés és a gazdasagi aktivitds 6sztonzése volt. A kormany szandéka az volt,
hogy minél gyorsabban pumpaljon pénzt a gazdasagba, ezzel élénkitve a keresletet és segitve a

munkaerdpiac helyreallitasat (elemzeskozpont.hu, 2024).
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A Dodd-Frank torvény 2010-es elfogadasa 1Uj szabdlyozasokat hozott a pénziigyi
szektorban, hogy megeldzze a jovobeli valsagokat és védje a fogyasztokat a hitelezési
gyakorlatoktol. A torvény célja a pénziigyi rendszer stabilitasanak ndvelése volt, tobbek kozott
a bankok tokeattételének korlatozasaval és a pénziigyi intézmények szigorubb ellendrzésével.
A torvény emellett 1étrehozott egy 1) hatdsagot, a Consumer Financial Protection Bureau-t
(CFPB), amely a fogyasztok pénziigyi jogainak védelmét hivatott szolgalni
(elemzeskozpont.hu, 2024).

Ezek az intézkedések Osszességében célzottan reagaltak a valsdg hatasaira, és bar a
helyreallas egy rendkiviil lassu folyamat volt, a kormany és a Federal Reserve altal végrehajtott
politikak alapvetd szerepet jatszottak a gazdasag stabilizalasdban és a pénziigyi rendszer
megujitdsaban. Az eredmények azonban vegyesek voltak: mig a pénziigyi piacok viszonylag
gyorsan helyreélltak, mégis, a munkanélkiiliség €s a haztartasok jovedelme csak késlekedve tért
vissza a valsag elotti szintre, ami ramutatott arra, hogy a valsag kovetkezményei mélyebb és

tartosabb hatasokat gyakoroltak a tdrsadalomra.

2.4 A COVID-19 jarvany valsag bemutatasa

2020 elején a vilagot varatlanul érte az a nemzetkdzi gazdasagi valsadg, amely a koronavirus
jarvany hatasara tort ki. A virus terjedése ellen a legtobb orszag tigy védekezett, hogy karantén
intézkedéseket hozott, korlatozta a lakhelyelhagyasi lehetdségeket €s a hataron talva valo
utazast, szallitast, ez azonban bénitolag hatott a gazdasdgok miikddésére. Szamos agazat épiil
arra, hogy személyes interakcid6 megy végbe (mint a vendéglatas, a kulturalis szolgaltatasok
vagy az idegenforgalom), ezek az agazatok azonnal 6sszeomlottak, de mashol is hatalmas karok
mentek végbe. A valsag eldtti idoszakban mar kiépiiltek €s stabilizalodtak azok a termelési €s
ellatasi lancok, amelyek behalozzak a vilagot, ebben a helyzetben azonban akadozas vagy
azonnali megszakadds ment végbe. Ennek a valsagnak a f6 kiilonlegessége a korabbi
krizisekkel ellentétben az volt, hogy a hattérben nem a pénziigyi vagy kereskedelmi rendszer
zavara allt, hanem egy olyan nem gazdasagi jellegii, kiilsé tényezd, amely mégis kihatott
nemzetkdzi termelés €s kereslet Osszes elemére (Palocz & Matheika, 2020). Azt is fontos
tovabba kiemelni, hogy a térségekben a jarvany egyenldtleniil jelentkezett. Az egészségligyi
infrastruktura fejlettsége, a népsiiriség, az intézkedések gyorsasaga €s szigoruisaga, valamint a
gazdasagi helyzet mind befolyasoltdk a jarvany terjedésének mértékét. Az olyan orszagok, ahol
a kozegészségligy kevésbé fejlett, nehezebben tudtik kezelni a fertézéseket, mig a gazdasagi €s

tarsadalmi egyenldtlenségek tovabb mélyiiltek. Emellett a globalis ellatasi ldancok zavara is
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kiilonboz6é mértékben érintette a térségeket, ami tovabb fokozta az egyenldtlenséget (Czirfusz,

2021).

A jarvany okozta valsadg hatdsai hatdsai kozé tartozott a migrans munkaerd helyzete is. A
jarvany els6 hulldma soran jelentds fennakaddsok alakultak ki a munkavallalasi céla
nemzetkdzi migracidban, ami ravilagitott arra, hogy a kapitalista vildggazdasag milyen
mértékben tdmaszkodik a bevandorlé munkaerdre. Az egyes nemzetallamok szembesiiltek a
bevandorlok kizsakmanyoldsanak problémaival, és mas kelet-eurdpai orszagokhoz hasonloan
Magyarorszagon is tomegesen tértek haza a kiilf6ldi munkahelyeikrél az emberek a jarvany
elsé hullama Ez a hazai munkanélkiiliség novekedéséhez €s a hazautalasok megsziinésével a
haztartasok anyagi helyzetének romlasahoz vezetett. Mivel a kiilfoldi munkavégzés elsGsorban
az alacsony bérszinvonalu 4gazatokra és a szegényebb kelet-eurdpai régiokra jellemzo, a
negativ foglalkoztatasi hatasok tovabb erdsitették a térbeli egyenldtlenségeket. Kiilondsen a
szezonalis munkat végzok (példdul mezdgazdasag, turizmus) €s a hataron ativelden ingédzok
voltak kulcsszereplok, akiket annyira sziikségesnek tartottak a nyugat-europai orszagok, hogy
specialis szabalyozasokkal biztositottdk szamukra a munkahelyek elérhetdseégét (Czirfusz,

2021).

A valsag felszinre hozta az észak-déli megosztottsagot az eurddvezeten beliil, amely mar a
2008-as pénziigyi krizis idején is fesziiltséget okozott, kiillondsen Gorogorszag megsegitésével
kapcsolatban. Az ujabb vita kodzéppontjaban az un. eurokotvények alltak. Ez egy olyan
likviditasi eszkoz lenne, amely egyfajta ,,0j Marshall-terv” alapjat képezné, és amelyért az
eurdzona allamai kozosen vallalnanak felel0sséget. Az északi orszadgok, koztiik Németorszag,
Hollandia és Ausztria azonban hatarozottan elutasitottak a javaslatot. A déli allamok, éliikkon
Olaszorszaggal, valamint Spanyolorszag ¢és Franciaorszag tamogatdsaval, a kozos
kockézatviselést a szolidaritas alapvetd megnyilvanuldsanak tekintették, igy a hirtelen jott

valsag az EU intézményeit is probara tette (Péter, 2020).

Hosszabb tavon harom f6 kihivassal kell szembenézni, amelyek a szabalyozasi
keretrendszerhez, a monetaris €s fiskalis politika kozotti interakcidkhoz, valamint az altalanos
politikai véddpufferekhez kapcsolodnak. Az elsé kihivas a szabalyozasi keretrendszer
yjragondolasa, mivel a COVID-19 jarvany alatt szdmos kormany atmeneti konnyitéseket
vezetett be, hogy tdmogassa a gazdasagot €s az egészségiligyi rendszert. Ezek a 1épések rovid
tavon hasznosak voltak, de hosszl tdvon olyan strukturalis problémakhoz vezethetnek, amelyek

akadalyozhatjak a gazdasagi novekedést és a pénziigyi stabilitast. A masodik kihivas a
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monetaris €s fiskalis politika kozotti interakcid. A pandémia idején a jegybankok rendkiviili
monetaris lazitassal és alacsony kamatlabakkal probaltak élénkiteni a gazdasagot, mikdzben a
korményok jelentds koltségvetési kiadasokkal tdamogattak a gazdasag kiilonbozo szektorait. Ez
a politika hatasos volt, &m hosszu tdvon inflacids nyomast és adossagproblémakat generalt. A
harmadik kihivas az altalanos politikai véddpufferek csokkenése, ugyanis a pandémia alatt sok
orszag kiakndzta a rendelkezésre allo fiskalis tartalékokat, igy a jovobeli valsagok kezelésére
kevesebb mozgasteriik maradt. Emellett a jarvany ravilagitott a tarsadalmi egyenlétlenségekre
¢s a strukturalis problémakra, amelyek megoldasa jelentds erdforrasokat igényel. Az ilyen
gazdasagi és tarsadalmi problémak megolddsa nélkiilozhetetlen a hossz tava fenntarthatdsag
szempontjabol, azonban a pénziigyi mozgastér hianya korlatozhatja a kormanyok

cselekvikeépességét (Borio, 2020).
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3. Kutatasmodszertan

A dolgozatban dsszehasonlitasra keriilnek a vallalati cs6dok és felszamolasok a 2008-as
pénziigyi valsag és a Covid-19 vilagjarvany idején. Ennek érdekében a dolgozatban kiilon
fejezet foglalkozik azzal, hogy a kormanyzati beavatkozasok hatékonysaga hogyan
befolyésolta a vallalkozasok helyzetét, €¢s bemutatom azt is, hogy a kisebb, kevésbé globalizalt
gazdasagok hogyan regeneralodtak a Covid-19 valsag utan. A vizsgalat targya tovabba az is,
hogy a pénziigyi szektor melyik iddszakban jatszott nagyobb szerepet a vallalati cs6édok

alakulasaban.

Vizsgalt hipotézisek:

e A vallalati cs6dok szama a pandémia kovetkeztében magasabb volt, mint a 2008-as
valsag idején.

e A korményzati beavatkozdsok hatékonyabbnak bizonyultak a Covid-19 vilagjarvany
idején.

e A véllalati cs6dok elsddleges okai a nem megfeleld valsagkezelési stratégidk ¢és a kiilsd
gazdasagi tényezOk kolcsonhatésa.

e A gazdasagi valsagok alatt a vezetOség dontései és a kiilsd szakértdk bevonasa

kulcsszerepet jatszanak a vallalat pénziigyi stabilitdsanak fenntartdsaban.

A hipotézisek vizsgalatahoz két modszer keriilt alkalmazasra. Egyrészt szamos kimutatas,
tablazat és adat keriilt 6sszehasonlitdsra a 2008-as és a COVID-19 valsag kiilonbségeinek és
hasonlosagainak feltardsa érdekében, majd strukturdlt interjuk késziiltek 5 interjlialannyal
annak felmérésére, hogy ezek a szakértok hogyan vélekednek a vaéllalati cs6dok okairol, a
gazdasagi valsagok hatasair6l ¢és a valsadgkezelési stratégidk eredményességérdl. Emellett
vizsgalat targyat képezte az is, hogy a vallalatok miként reagalnak a pénziigyi nehézségekre,
milyen jelek utalnak a kozelgd valsagra, és milyen szerepet tolt be a vezetés a krizis

menedzselésében.
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4. Eredmények elemzése

4.1 Osszehasonlitas: 2008 és COVID-19

4.1.1 A valsag hatasa kiilonbo6z6 iparagakra és orszagokra (2008 vs Covid)

A 2008-as gazdasagi valsag ¢€s a 2020-as COVID-19 jarvany mind a pénziigyi szektorban,
mind a gazdasagi politikdkban komoly atalakuldsokat idéztek eld. Bar a két krizis kozos
elemekkel bir, mégis, eltérd mechanizmusokkal és hatdsokkal jartak. A pénziigyi szektor
reakcioi, az allami beavatkozasok ¢€s a krizisek gazdasagi kovetkezményei kiilonb6zé mddon
alakultak, ami jol szemlélteti a pénziigyi rendszer rugalmassdganak és a szabalyozas

fontossaganak valtozasat.

Mindkét valsdg kozds vonasa az, hogy jelentds bizonytalansdgot hozott magaval, ami a
gazdasagi szereplok dontéseire €s a pénziigyi piacok muikodésére is erds hatast gyakorolt. A
2008-as valsag esetében a (szubprime) hitelek voltak a rejtett kockazatok, melyek athatottak a
globalis pénziigyi rendszert, mig a COVID-19 esetében egy 11j, addig ismeretlen virus valtott ki
panikot. A két valsag kezdeti hatasai kozotti hasonlosagok kozé tartozik a pénziigyi piacok
dramai visszaesése, azonban a COVID-19 valsag soran a pénziigyi szektor maga valt a
megoldas egyik pillérévé, szemben a 2008-as valsaggal, amikor maga a bankrendszer volt a

probléma forrasa (Eurostat, 2024).
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3. abra: A globalis gazdasagpolitikai bizonytalansag indexe (2006-2020).
Forras: (Strauss, 2020)
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A pénziigyi szektor reakcioi mindkét krizis idején jelentds kozponti banki €s kormanyzati
beavatkozasokkal jartak. 2008-ban az amerikai Federal Reserve és mas kdzponti bankok gyors
1épéseket tettek a likviditas biztositasa érdekében, mig a COVID-19 alatt hatarozottabb ¢és
nagyobb volumenii beavatkozasok torténtek. A COVID-19 alatt a kézponti bankok nem csupan
a hagyomanyos monetaris politikai eszkdzoket, mint a kamatcsokkentés és az eszkdzvasarlasok
alkalmaztak, hanem 1j eszk6zokkel is probaltak fenntartani a pénziigyi stabilitast. A 2008-as
valsag foként a keresleti oldalon okozott 6sszeomlast, mig a COVID-19 jarvany egy exogén,

ellatasi oldali sokként indult, amely késobb hatott a keresletre is.

A gazdasagi sokkokra adott valaszok kiilonbségei a valsagok iddbeli alakuldsiban is
megmutatkoznak: mig a 2008-as valsag elhuzodo volt, és a globalis pénziigyi rendszeren
keresztiil fokozatosan mélyiilt el, a COVID-19 sokkja gyorsabb és meredekebb volt, bar a
gazdasagi visszaesés rovidebb tdvon jelentkezett. A pénziigyi piacok mindkét valsag sordn nagy
volatilitast mutattak, de a COVID-19 esetében az eszkdzarak gyorsabban helyreélltak, foként a
gyors ¢s atfogd allami beavatkozasok miatt. A pénziigyi szektor reakcioi mindkét valsag soran
a kozponti bankok és kormanyok szoros egyiittmitkodésén alapultak. Az egyik legfontosabb
tanulsag mindkét krizis kapcsan a pénziigyi rendszer ellenalloképességének megerdsitése volt.
A 2008-as valsagot kovetd szabalyozasi reformok — beleértve a bankok tékemegfelelésének
novelését €s a nemzetkdzi pénziigyi intézmények megerdsitését — hozzéjarultak ahhoz, hogy a
COVID-19 valsag idején a pénziigyi szektor képes legyen aktivan részt venni a gazdasagi

mentdintézkedésekben, €s ne valjon a valsag stlyosbitojava.

Osszességében a pénziigyi szektor mindkét valsag alatt és utdn komoly dtalakulasokon ment
keresztiil, amelyek kiemelték a szabalyozas, a pénziigyi stabilitas és a kormanyzati beavatkozas
fontossagat a globalis gazdasagi kihivasok kezelésében. A hosszu tavl hatasok kozé tartozik a
gazdasagi struktirdk atalakulasa, amelyeket mind a 2008-as pénziigyi valsag, mind a COVID-
19 jarvany kovetkezményei befolyasolnak (Strauss, 2020).

A turizmus és vendéglatoipar helyzete

A 2008-as gazdasagi valsag ¢s a COVID-19 jarvany egyarant jelentOs hatast gyakorolt a
globalis turizmusra, de a krizisek eltér6 mechanizmusai és hatdsai kiilonb6zd kihivasokat
hoztak magukkal a szektor szdmara. A turizmus szamos orszagban kiemelkedden fontos
szerepet jatszik a GDP-ben megjelend részesedése, a foglalkoztatas megteremtése, valamint az

infrastruktura fejlesztése révén. Az dgazat természetszertleg kiilondsen érzékeny a gazdasagi,
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politikai, ¢és tarsadalmi krizisekre, a kereslet (foglalasok) villamgyorsan reagal barmely
koriilmény megvaltozdsara. A 2008-as valsag példaul a globalis pénziigyi rendszer
Osszeomlasaval kozvetett €s kozvetlen mddon is sujtotta a szektort: a beruhdzasok elmaradasa
mellett a turistdk vasarloerejének csokkenése a nemzetkézi utazasok szdmdban azonnal
megmutatkozott, mert a fogyasztok jelentésen csokkentették a szabadidds tevékenységekre,
koztiik az utazasra forditott kiadasaikat. A széllodaiparban az atlagos vendéglétszam, a

foglalasok hossza és darabszama is globalisan csokkent (Lee et al., 2024).
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Forras: Lee et al., 2024

A COVID-19 valsag mas kihivasokat hozott magaval. A jarvany miatt bevezetett utazasi
korlatozasok, tarsadalmi tavolsagtartds ¢€s a karanténok azonnal megallitottdk az
idegenforgalmat vilagszerte. Szamos turisztikai vallalkozas, koztiikk szallodak, éttermek és
légitarsasagok kénytelenek voltak bezarni, és a turizmusban dolgozo6 alkalmazottak szazezrei
valtak munkanélkiilivé. A pandémia tovabba novelte a fogyasztok fertdzés miatti aggodalmait,
¢s alapvetden atalakitotta az utazdsi szokadsokat. Az emberek kevésbé voltak hajlandok

nemzetkdzi utazdsokra vallalkozni, és inkdbb a belfoldi turizmust részesitették elényben.

Mindkét valsag arra kényszeritette a turisztikai vallalatokat, hogy rugalmasabb {izleti
stratégidkat dolgozzanak ki a tulélés érdekében. A 2008-as valsag alatt a szalloddk koltségeik
csOkkentésére ¢s kedvezményes arak kindladsara kényszeriiltek, hogy fenntartsdk {iizleti
miikodésiiket, mig a COVID-19 jarvany soran szamos vallalkozas 0j technologidkat, példaul

onkiszolgalo rendszereket €s robotokat vezetett be a vendégek biztonsaga érdekében. Ez utébbi
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valsag hosszu tavli hatasai még mindig érezhetdk, €s a turizmusban alkalmazkodasra van
sziikség a megvaltozott koriilményekhez (Skare és mtsai.,, 2021). A két valsag kozotti
kiilonbségek és hasonldsagok elemzése sordn kideriil, hogy mig a 2008-as valsag foként a
fogyasztoi kereslet csokkenésén keresztiil fejtette ki hatasat, addig a COVID-19 kozvetleniil a
turisztikai infrastruktirat bénitotta meg a globalis lezarasok miatt. Mindkét valsag azonban
ravilagitott a turisztikai dgazat sebezhetdségére és az innovacio, valamint a rugalmas tizleti

modellek fontossagara a jovObeni krizisek kezelésében.
Az ipari és termeld szektorok valsagkezelése

A 2008-as pénziigyi valsag és a COVID-19 jarvany kiilonb6z6 mddon érintették az ipart,
de mindketté komoly gazdasagi visszaesést okozott a globalis termelésben és az ellatasi
lancokban. A valsdgok soran az ipari termelés csokkenése, a beruhazasok visszaesése és a
kereslet 6sszeomldsa komoly kihivasok el¢ allitotta a szektort, ugyanakkor kikényszeritette az

ipar rugalmassaganak és hatékonysaganak javitasat.
A 2008-as pénziigyi valsag hatasa az iparra

A 2008-as pénziigyi valsag hatdsara az ipari termelés globalisan 12%-kal esett vissza 2009
els felében, amely kiilondsen érzékenyen érintette az autdipart és a nehézipart. Példaul az
Egyesiilt Allamokban a feldolgozéipari termelés kozel 20%-kal csokkent 2008-2009-ben, az
autoipari szektor pedig kiillonosen szenvedett, hiszen az autdeladadsok 40%-kal estek vissza a
valsag csucspontjan. Az autodipar valsadga kiilondsen sulyos volt, hiszen a globalis kereslet
csokkenése miatt a legnagyobb gyartok, mint példaul a General Motors €s a Chrysler, kozel
csOdbe mentek, €s az amerikai kormany t6bb milliard dollaros mentécsomaggal avatkozott be.
A General Motors példaul tobb mint 30 milliard dollaros allami tdmogatast kapott, hogy

elkertilje a teljes 6sszeomlast (Ghazani et al., 2023).

Eurdpaban a valsag szintén komoly visszaesést okozott az ipari termelésben. Az eur6zéna
ipari termelése 2008-ban és 2009-ben tobb mint 15%-kal esett vissza, és kiilondsen sulyosan
érintette a német autdgyartokat. A Volkswagen ¢s a BMW jelentds termeléscsokkentésre
kényszeriilt, mivel a kereslet csokkent, €s az ellatasi lancok akadoztak (Gourinchas, 2023). A
pénziigyi valsag masik fontos kovetkezménye az ipari beruhdzasok drasztikus visszaesésében
1s megmutatkozott. A valsag idején a globalis kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok 37%-kal
csokkentek 2008 ¢és 2009 kozott, ami komoly kihivasok elé allitotta a vallalatokat, kiilondsen a

fejlodo orszagokban (Ghazani et al., 2023). A feldolgozoiparba torténd beruhazasok kiilondsen
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érz¢kenyen reagéltak a pénziigyi instabilitasra, hiszen a hitelezés nehézségei miatt a vallalatok
nem tudtak Uj gépeket, technoldgidkat beszerezni, ami hosszii tdvon is visszavetette a

termelékenységet.
A COVID-19 jarvany hatasa az iparra

A 2020-as COVID-19 jarvany szinte azonnal megallitotta a globalis ipari termelést, mivel
a jarvany terjedésének megakaddlyozasa ¢érdekében bevezetett lezardsok és utazési
korlatozasok megzavartak az ellatasi lancokat €s ledllitottak a gyartast. 2020 elsé negyedévében
a globalis ipari termelés kozel 6%-kal csokkent, de a masodik negyedévben ez az adat mar
elérte a 20%-ot is, kiilondsen a fejlédd orszagokban, ahol az ellatasi lancok kiilondsen

érze¢kenyek a globalis zavarokra (Gourinchas, 2023).

Kina, amely a vildg "gyartomiihelye", kiilondsen sulyosan érintett volt. A kinai ipari
termelés 13,5%-kal csokkent 2020 els0 negyedévében, a jarvany kitdrésének kozvetlen
kovetkezményeként. A kinai gyarak bezarasa €s az export megakadasa komoly hatédssal volt a
globalis ellatasi lancokra, kiillonosen az elektronikai és autoiparra. Példaul a globalis
félvezetohiany, amely a COVID-19 jarvany kovetkezménye volt, tobb honapon keresztiil
bénitotta meg az autdgyartast vilagszerte. A globalis ellatasi lancok zavarai kiilondsen sulyosak
voltak a nagyipari gyartok szdmara, akik globalis hal6zatokra tamaszkodnak. Az elektronikai
termékek, példaul a mobiltelefonok ¢€s laptopok gyartdsa 20%-kal esett vissza 2020 elséd
felében, és tobb nagyvallalat, koztiik az Apple is kénytelen volt késleltetni termékbevezetéseit
a gyartasi késedelmek miatt. Az autéiparban a Toyota, a Ford és a BMW gyaérai is kénytelenek

voltak tobb hétre ledllni, mivel az alkatrészek nem érkeztek meg id6ben (Chang et al., 2022).
Iparpolitikai valaszok és kilabalas

Mind a 2008-as valsdg, mind a COVID-19 jarvany hatdsara a kormanyok atfogd
gazdasagélénkitd csomagokat vezettek be, hogy tdmogassak az ipart. A 2008-as valsag idején
az Egyesiilt Allamok tobb mint 700 milliard dolliros mentécsomagot fogadott el, amelybol
jelentds Osszegeket forditottak az autdipar és a feldolgozdipar megmentésére. Az eurdpai
korményok is hasonlo intézkedéseket hoztak, kiilonosen Németorszag, amely tobb milliard
eurds csomagot biztositott a gyartasi szektor tamogatasara, mig az USA 2000 millidrd dollaros
gazdasagélénkitd csomagot vetett be a munkahelyek megorzése €s az ipari termelés fenntartasa

érdekében. Kina ezalatt 500 milliard dollart forditott gazdasagélénkitésre, amely nagy része az

24



ipari szektor ujjaépitésére iranyult, kiilondsen az egészségligyi eszk6zok és a technologiai ipar
teriiletén (Chang et al., 2022).
4.1.2 GDP osszehasonlitasa

A 2008-as globalis pénziigyi valsag és a 2020-as COVID-19 jarvany jelentds hatassal voltak
a vildggazdasagra, kiilonosen a GDP alakulésara. Mindkét valsadg soran a gazdasagok jelentds
visszaesést tapasztaltak, azonban az események eltérdé jelleglick voltak, ami kiilonb6z6
gazdasagpolitikai reakciokat €s helyreallasi mintdkat eredményezett.

REAL GDP VALTOZASA, 2005-2023
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5. abra: A GDP szazalékos valtozdsa a f6bb gazdasagi dvezetekben. Mind a gazdasagi, mind a pandémias sokk latvanyosan
érinti az dsszes térséget.

Forras:(Eurostat, 2024)
2008-as pénziigyi valsag

A 2008-as valsag {6 oka a pénziigyi szektor 6sszeomlasa volt, amelynek hatasai dominoként
terjedtek at a gazdasag tobbi részére. A globalis GDP 2009-ben 0,1%-kal csdkkent, ami az elsé
globalis recesszié volt a masodik vildghabora 6ta. Az Egyesiilt Allamok GDP-je 2009-ben
2,5%-kal esett vissza, mig az eurdéovezet 4,4%-os GDP-visszaesést tapasztalt. A visszaesés
kiilénosen sulyos volt az iparilag fejlett orszagokban, mikozben a fejlodé gazdasagok, példaul
Kina ¢és India, kevésbé voltak érintettek, koszonhetden a belsd fogyasztasra és beruhazasokra
valo nagyobb tdmaszkodasnak. Kina 2009-ben 9,4%-0s GDP-novekedést mutatott, mig India

6,7%-kal nétt, bar ez lassuldsnak szamitott a korabbi évekhez képest. A helyredllitas a 2008-as
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valsag utdn lassi volt, kiilondsen Eurdpaban, ahol az allami adossagok ¢és a fiskalis
megszoritasok tovabbi kihivasok elé allitottdk a gazdasagokat. Az IMF 2010-ben -6%-0s GDP-
visszaesést josolt az Egyesiilt Allamokra, mig az eurézénaban -8%-os volt az eldrejelzés. Ez a
visszaesés elnyujtott, "U-alakd" recesszidhoz vezetett, ahol a GDP csak fokozatosan tért vissza
a valsag elotti szintre, kiilondsen a gyenge beruhdzdsok és a magas munkanélkiiliség miatt

(Gourinchas, 2023).

A kiilonbo6z6 szektorok hozzajarulasa a real GDP-hez,
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6. dbra: az egyes szektorok hozzajarulasa a GDP-hez az EU-ban. Az infokommunikacios szektor latvanyosan 16 ki 2008-at

kovetéen és a COVID jarvany soran tovabb, még meredekebben emelkedik.

Forras:(Eurostat, 2024)

A COVID-19 jarvany hatasa a GDP-re

A COVID-19 pandémia a vilaggazdasdg mas jellegli sokkjat jelentette. A pandémia
kozvetleniil érintette a termelést €s a szolgaltatasokat, kiilondsen a turizmus, a vendéglatas és a
kiskereskedelem tertiletén. Az IMF eldrejelzése szerint a globalis GDP 2020-ban 3,5%-kal esett
vissza, ami jelentdsebb visszaesés volt, mint a 2008-as valsag soran (Eurostat, 2024). Az
Egyesiilt Allamok GDP-je 2020 méasodik negyedévében 31,4%-kal csokkent évesitett iitemben,
mig az eurézona GDP-je 12,1%-kal esett vissza ugyanebben az iddszakban. A COVID-19
okozta visszaesés tehat meredekebb volt, de rovidebb ideig tartott, mint a 2008-as valsag. Az
ipari termelés és a szolgaltatdsok kiilonosen megszenvedték a lezarasokat és a kereslet
visszaesését. Az ellatasi lancok megszakadésa €s az utazasi korlatozasok tovabb sulyosbitottak

a helyzetet. Ugyanakkor a helyredllitds gyorsabb volt, kiilondsen Kinaban, ahol a GDP 2020
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masodik felében erdteljesen visszapattant, és az év végére 2,3%-os novekedést ért el

(Gourinchas, 2023).
Osszehasonlitds és tanulsagok

Mindkét valsag jelentds visszaesést okozott a globalis GDP-ben, de eltérd okokbdl és
hatasokkal. A 2008-as valsag elsdsorban a pénziigyi szektorbdl indult ki, és fokozatosan terjedt
at a gazdasag tobbi részére, mig a COVID-19 kozvetlentil a redlgazdasagot stjtotta, kiilondsen
az ellatasi, szallitasi lancokat €s a termelést. A helyreallitas is eltérd volt: mig a 2008-as valsag
utdni visszapattanas lassu €s elhtizodo volt, a COVID-19 esetében a gazdasagok gyorsabban
reagaltak, koszonhetden a nagyobb és gyorsabb kormanyzati beavatkozasoknak €s az ipari
rugalmassagnak. A GDP visszaesése mindkét valsag soran hangsulyozta a globalis gazdasag
sérilékenységét ¢s az 0Osszehangolt nemzetkdzi valaszlépések sziikségességét a jovobeli
krizisek kezelése érdekében.

4.1.3 Inflacio és arstabilitas
Az inflaci6 alakulésa és az arstabilitas kérdése kiilonosen kiemelt szerepet kap a gazdasagi
valsagok soran, ahogy azt a 2008-as globalis pénziigyi valsadg ¢s a COVID-19 jarvany altal
kivaltott gazdasagi helyzetek is mutatjak. Mindkét valsag jelentés hatassal volt a globalis
inflaciora, de az ezekhez kapcsolédd inflacios mechanizmusok és a gazdasagi politika

valaszreakcioi eltérdek voltak, ami lehetdséget ad ezek dsszehasonlitasara.

A 2008-as pénziigyi valsag inflacios hatasai

A 2008-as globalis pénziigyi valsag nyoman hagyomanyos keresleti sokk alakult ki, amely
eldszor a pénziigyi szektort érintette, majd globdlis recessziot valtott ki. A vélsag sorén az
inflaciés nyomas kezdetben enyhiilt, foként a csokkend fogyasztoi kereslet €és az eszkdzarak
zuhandsa miatt. A valsag utani években a jegybankok valaszlépései, mint példaul a
kamatcsokkentések és a mennyiségi lazitasok, céljuk szerint az inflacid mérsékelt novekedését
segitettek eld. A globalis inflacié ugyanakkor nem zuhant drasztikusan, ami a jegybanki
beavatkozasok sikerének koszonhetd. Az inflacios ratak a fejlett gazdasagokban 2009-ben 1%
koriili szintre estek vissza, mig a feltorekvé gazdasagokban ennél magasabbak maradtak

(Strauss, 2020).

Az inflaci6 alakulésa kiilonb6z6 orszagokban eltérden reagalt. A kozép- ¢és kelet-eurdpai

orszagokban példaul a vilagvalsagot kovetd inflacid viszonylag stabil maradt, amit a nemzeti
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kozponti bankok politikai tAmogattak, amelyek révén sikertilt elkeriilniiik a jelentds deflacios
spiralt. A legtobb esetben a deflaciotol vald félelem volt a meghatdroz6, ami a monetaris
politika 6 fokuszat adta (Grigorescu et al., 2022).

A COVID-19 jarvany inflacios hatasai

A COVID-19 jarvany mas tipust gazdasagi sokkot jelentett, amely egyszerre okozott
keresleti ¢és kinalati zavarokat. A vilagjarvany kezdeti id0szakaban, amikor a gazdasagi
tevékenység jelentOsen visszaesett, az inflacio csokkenésére lehetett szamitani, kiilondsen az
olyan orszagokban, mint az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unid. A lezarisok és a
korlatozasok miatt a kereslet visszaesett, mikdzben a kinalati ldncok megszakadasa a kinalati
oldalon is szlik keresztmetszeteket okozott, ami végsd soron ndvekvo aremelkedési nyomashoz
vezetett. A kilonféle orszagok inflaciés palyai kiilonbozéek voltak, de altalanosan
megfigyelhetd volt, hogy 2021-re az inflacios ratak novekedni kezdtek, amit az energiadrak

emelkedése €s a kereslet gyors visszapattandsa sulyosbitott (Strauss, 2020).

A globalis inflaciés mutatok szerint a COVID-19 valsadg hatdsara az inflacio jelentOs
novekedést mutatott: példaul az eurddvezetben az inflacio 2021 végére meghaladta a 6%-ot,
mig az Egyesiilt Allamokban az inflacid 5%-os érték fo1¢ emelkedett. A fejlett gazdasagokban
az inflacio novekedését nagyban befolyasoltak az ellatasi lancok toredezései és az energiaarak
jelentds volatilitasa, jellemzden egy iddszakban tartds ndvekedése amelyek hosszabb tavon is

fenntartotta az inflaciés nyomast (Grigorescu et al., 2022).

Osszehasonlitds és kovetkeztetések

Mindkét valsag jelentds hatdssal volt az inflaciora, azonban az alapvetd gazdasagi
mechanizmusok ¢és a valsagkezelési stratégidk eltérdek voltak. A 2008-as valsdg sordn a
kereslet visszaesése €s a pénziigyi piacok stabilizaldsa allt a kozéppontban, mig a COVID-19
valsag esetében a keresleti és kinalati sokkok egyszerre jelentek meg. A jegybankok mindkét
valsag soran jelentds monetaris 0sztonzést alkalmaztak, de a COVID-19 idészakaban sokkal
gyorsabban ¢és szélesebb kortien reagéltak. A COVID-19 valsag inflacids hatasai tartosabbnak
bizonyulhatnak, kiilondsen a szallitdsi lancok hosszi tavi megszakadasai és a globalis
gazdasagi szerkezetvaltasok miatt, amelyek hatassal lehetnek az inflacidra a kdvetkezd években

iS.

28



4.1.4 Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség

A munkanélkiiliség alakulasa a gazdasagi valsagok soran fontos mutatdja a gazdasagi
teljesitmény visszaesésének, ahogyan ezt a 2008-as globalis pénziigyi valsag (GFC) és a
COVID-19 jarvany valsaganak hatasai is szemléltetik. Mindkét valsag jelentds és dramai
novekedést eredményezett a munkanélkiiliségi ratdkban, azonban a két esemény kiilonbozd

mechanizmusokkal és intenzitassal hatott a munkaerdpiacra.

Munkanélkiiliség a 2008-as globalis pénziigyi valsag idejen

A 2008-as pénziigyi valsag soran az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata 2009
oktoberére elérte a 10%-ot (Gangopadhyaya & Garrett, 2020). A munkanélkiiliségi csucsot a
gazdasagi novekedés lassulasa, a banki szektor krizise és a jelzadlogpiaci 6sszeomlas idézte elo.
A valsag soran tobb mint 8,7 millié amerikai veszitette el allasat, és a munkaerdpiaci helyzet
javulasa csak lassan indult meg a kovetkezd években. A munkanélkiiliség csokkentésében
kozponti szerepet jatszottak a fiskalis 0sztonzd intézkedések €s a jegybankok mennyiségi

lazitasi programjai, amelyek célja a hitelpiacok stabilizalasa €s a gazdasag €lénkitése volt.

A COVID-19 jarvany munkanélkiiliségi hatasai

A COVID-19 vélsag azonban gyorsabb ¢€s drasztikusabb hatassal volt a munkaerdpiacra. A
jarvany elsé honapjaiban, 2020 aprilisdban, az amerikai munkanélkiiliségi rata
rekordmagassagba, 14,8%-ra emelkedett (Gangopadhyaya & Garrett, 2020). Ez a helyzet
foként a globalis lezarasoknak €s a szigoru kozegészségiigyi intézkedéseknek volt koszonhetd,
amelyek gyakorlatilag megallitottak a gazdasagi tevékenységet. Az elsd negyedévben to6bb mint
20 milli6 amerikai munkavallalé vesztette el allasat, ami tobbszordsen meghaladta a 2008-as
valsag csucsat. Ezzel egy idében, 2020 marciusaban 3,3 milli6 munkavéllalé nyujtott be
munkanélkiili-segély iranti kérelmet, mig ez a szdm minddssze két héttel korabban csupan 211

000 volt.

Osszehasonlitds és kovetkeztetések

A két valsag kozotti kiilonbségek jelentdsek. Mig a 2008-as pénziigyi valsagot strukturalis
pénziigyi problémak, példaul a jelzélogpiac Osszeomldsa okozta, a COVID-19 valsag egy

hirtelen és kiilsé sokkot jelentett, amely egyarant érintette a kinalati és keresleti oldalt. Ennek
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eredményeként a COVID-19 gyorsabb és nagyobb munkanélkiiliséget eredményezett rovid id6
alatt, mig a 2008-as valsag hatdsai inkabb elhuzédtak, €és a gazdasagi fellendiilés lasst volt (Li
¢s mtsai., 2022). Az éallasvesztések szama a COVID-19 idején minden korabbi valsagot
meghaladott, ¢s a munkanélkiiliségi rata 30%-ra is emelkedhetett volna, ha a kormany nem hoz

gyors ¢€s széleskori timogato intézkedéseket (Shibata, 2021).

Végsd soron a COVID-19 sokkal dramaibb munkanélkiiliségi hullamot idézett eld, mint a
2008-as valsag: tobbéves recesszioval jart, és a helyreallitas is lassabb volt. Mindkét valsag
esetében azonban a kormanyzati beavatkozasok, mint példaul a munkahelyvédelmi programok

¢s a segélyek, jelentds szerepet jatszottak a munkanélkiiliség mérséklésében.

4.1.5 Cs0dok ¢és felszamolasok alakuldsa a valsag idején (2008 vs Covid)

A véllalati cs6dok és felszamolasok a gazdasagi valsagok soran jelentésen novekednek,
ahogyan azt a 2008-as globalis pénziigyi valsag é¢s a COVID-19 jarvany is megmutatta. A két
valsag eltérd okokbol és koriilmények kozott kovetkezett be, am mindkettd mélyrehato hatéssal
volt a vallalkozasok likviditasara és ¢letképességére. Ebben az Gsszefoglaloban a két valsag
1doszakaban bekovetkezett cs0dok alakulasat vizsgaljuk, szamszerti adatokkal aldtdmasztva a

forrasok felhasznalasaval.

Csodok és felszamolasok a 2008-as globalis pénziigyi valsag alatt

A 2008-as globdlis pénziigyi valsag soran a vallalati cs6dok szamottevoen ndvekedtek,
kiilonosen az Egyesiilt Allamokban és az Eurdpai Unidban. Az Egyesiilt Allamokban a csédbe
ment vallalatok szama a valsag kitorésekor gyorsan emelkedett: 2009-ben tobb mint 60 ezer
vallalat jelentett cs6dot, ami 40%-kal magasabb volt a 2008-as évhez képest. Az Egyesiilt
Allamok csédeljarasi adatai alapjan a leginkabb érintett szektorok az ingatlanpiac, a pénziigyi

szektor, valamint az autoipar voltak (Li et al., 2022).

Az eurdpai orszagokban, kiilonésen a déli orszagokban, mint Gordgorszag és
Spanyolorszag, a c¢s6dok szdma szintén jelentésen megugrott. GoOrogorszagban ¢és
Spanyolorszagban a cs6dok szdma 2008 ¢és 2010 kozott 50%-kal nott. A kkv-k (kis- és
kozépvallalkozasok) kiilondsen érzékenyek voltak a valsadgra, mivel ezek a vallalatok gyakran
nem rendelkeztek elegendd tartalékokkal, hogy tuléljék a hitelpiaci megszoritasokat és a

csokkend keresletet (Boratynska, 2021).
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A valsag soran az allami ment6csomagok is hozzajarultak a cs6dok mérsékléséhez,
kiilonosen az autdiparban, ahol az Egyesiilt Allamokban a General Motors és a Chrysler is
allami tdmogatast kapott, hogy elkeriiljék a cs6dot. Ugyanakkor sok kisebb vallalkozas nem
volt ilyen szerencsés, mivel a bankok hitelkihelyezése jelentdsen csokkent, és a hitelezési

feltételek(Hauser et al., 2020).

A csodok és felszamolasok a COVID-19 jarvany alatt

A COVID-19 jarvany egy teljesen mas jellegii valsagot idézett el6, amely elsdsorban kiilso,
nem pénziigyi okokbol eredd gazdasagi sokk volt. A lezarasok, a kozegészségligyi intézkedesek
¢s a gazdasagi tevékenység leallitisa miatt a vallalkozasok jelentds része kénytelen volt
ideiglenesen bezarni vagy leallitani miikodését. Ennek eredményeként a vallalati cs6dok szama
ismét meredeken emelkedett. 2020 els6 negyedévében az Egyesiilt Allamokban a véllalati
csOdbejelentések szama kozel 20%-kal nétt az el6z6 évhez képest, mig az Eurdpai Unidban is

hasonl6 novekedés volt megfigyelhetd (Boratynska, 2021).
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7. abra: Vallalati csédok alakulasa az USA-ban, a 2019-es bazisévhez viszonyitva (0 vonal).

Forras: businesslawtoday.org, 2022

Az eurdpai orszdgokban a COVID-19 okozta cs6dok szama jelentds regiondlis eltéréseket

mutatott. Olaszorszagban €és Spanyolorszagban, ahol a jarvany elsé hullama kiilondsen erds
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volt, a cs6dok szama 2020-ban tobb mint 30%-kal ndtt a korabbi évekhez képest. Ugyanakkor
mas orszagok, mint Németorszag, kiilonb6zd allami tdmogatasokkal probaltak megfékezni a

vallalatok tomeges csddjét (Spatt, 2020).

Osszehasonlitds és kovetkeztetések

Mindkét valsag alatt a vallalati cs6dok jelentds novekedést mutattak, de eltéré okok miatt.
Mig a 2008-as pénziigyi valsag a hitelezési feltételek szigorodasa €és a bankok pénziigyi
stabilitasdnak megingdsa miatt kovetkezett be, addig a COVID-19 jarvany idején a keresleti és
kinalati oldalon egyarant tapasztalhaté Osszeomlds volt az elsédleges ok. Az allami
mentdcsomagok mindkét valsagban fontos szerepet jatszottak, am a COVID-19 idején
gyorsabb ¢€s szélesebb korli beavatkozasokra volt sziikség, hogy megakadalyozzak a

vallalkozasok tomeges felszamolasat.

A szamok is alatamasztjdk, hogy a COVID-19 okozta cs6dok gyorsabban és szélesebb
korben jelentkeztek. Mig a 2008-as valsag idején az Egyesiilt Allamokban a cs6dbejelentések
novekedése éves szinten 40%-os volt, a COVID-19 idején ez az értek 2020 elsé felében 20%-
os novekedést mutatott. Az eurdpai orszagokban mindkét valsag jelentds csddhullamot okozott,

am a COVID-19 hatasai a lezarasok miatt dramaibbak voltak.
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5. Interju osszefoglalasa

Az elsd kérdésben annak felmérése tortént, hogy az interjualanyok hogyan vélekednek a
vallalati cs6dok mogott meghuzodo fobb okokrol. A valaszokbol az lathato, hogy ezek az okok
rendkiviil komplexek és tobb dimenzi6 mentén is értelmezhetdek. Altalanossagban a
valaszadok kiemelték azt, hogy a vallalatvezetés dontései és felkésziiltsége kulcsszerepet
jatszik a csddhelyzetek kialakuldsaban, ugyanakkor a kiilsé gazdasagi kornyezet €és az iparagi
sajatossagok is jelentds hatdssal vannak. Tobben is emlitették a rossz menedzsment dontések
gyakori eléfordulasat, ami sok esetben a piac valtozasainak késlekedé vagy nem megfeleld
lereagalasabol ered. Raadasul a vallalatvezetés sokszor nem rendelkezik megfeleld pénziigyi
tervezesi €s kontroll mechanizmusokkal, amelyek idoben figyelmeztethetnék dket a pénziigyi
problémékra. Az ilyen hidnyossagok kiilondsen sulyosak lehetnek kkv-k esetében, amelyek
gyakran nehezebben alkalmazkodnak a valtozé piaci feltételekhez és pénziigyi tartalékaik

hianya miatt is kiszolgéltatottabbak.

A piaci valtozasokkal kapcsolatban tobb interjualany is ramutatott arra, hogy a vallalatok
gyakran nem képesek gyorsan reagalni a kereslet csokkenésére vagy a piaci trendek valtozasara,
ami koltséges miikodést és veszteséges gazdalkodast eredményez. Emellett a tilzott eladosodas
¢s a likviditasi problémak is szerepet jatszanak a csdd kialakulasdban, amikor a vallalatok
pénziigyi forrdsokat vonnak be hitelfelvétel Gtjan, anélkiil, hogy hosszl tdvon biztositani tudnak

a hitel visszafizetéséhez sziikséges forrasokat.

A likviditasi és tokehiany problémai mellett a vallalati cséd okait a valaszadok két {6
kategoridba soroltak: bels6 és kiilsé tényezdkre. A belsé tényezok kozott kiemelkedd a nem
megfeleld iizleti modell, a diverzifikalatlan értékesitési portfolio, valamint a gyors novekedés
okozta kihivasok. Az interjualanyok ramutattak, hogy a gyorsan novekvé vallalatok gyakran
alul menedzselik a méret valtozasokat, ami likviditasi problémakhoz vezethet. Kiilsd
tényezoként a makrogazdasagi sokkokat, a piaci recesszidkat €s a nemzetkdzi piacokon torténd
valtozasokat emelték ki, amelyek hatdsdra a vallalatok kotelezettségei thlndhetnek

bevételeiken.

A gazdasagi valsagok kapcsan az interjualanyok kiemelték azt, hogy azok egyértelmiien
negativ hatassal vannak a kereslet és kindlat alakulasara, ugyanis csokkentik a vallalatok
bevételeit, mikdzben ndvelik a finanszirozasi koltségeket és nehezitik a hitelekhez vald

hozzatérést. Az egyik interjualany arra is felhivta a figyelmet, hogy meghataroz6 szerepe van
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annak, hogy hogy a vallalat a gazdasag mely szegmenséhez tartozik, ugyanis vannak olyan
tertiletek, amelyek kozvetleniil is érintettek, mas vallalatok pedig kozvetetten érzékelik a
probléméat. Azonban a vildggazdasagi ¢és lokalis valsagok egyarant egyfajta gazdasagi
kényszerpalyara helyezik a vallalatokat, mivel beszlikiilnek a ndvekedési lehetdségek ¢és
csokken a bankok finanszirozasi hajlandosédga is. Azonban erre a problémara megoldast
jelenthet az egyik interjualany véleménye szerint az, ha a korméany beavatkozik példaul
munkahely megtart6 6sztonzokkel, aminek pozitiv hatasat lehetett latni legutobb Covid jarvany

kezelése soran.

A cs6dok okainak és a gazdasagi valsagok hatasainak felmérése utan azt mértem fel, hogy
az interjualanyok szerint milyen jelei vannak annak, hogy egy vallalat a valsag felé tart.
Rendkiviil szines valaszok sziilettek, altaldnossdgban elmondhaté az, hogy elsdsorban a
bevételtermeld képesség folyamatos csokkenése, a profitrata visszaesése, valamint a likviditasi
helyzet romlésa utalhat a valsag felé tartd folyamatokra. Ha a cég koltséggazdalkodasa nem
hatékony, vagy nem alkalmazkodik a valtozo piaci igényekhez — példaul halogatja a sziikséges
1épések megtételét €s elavult stratégidkat alkalmaz — ez szintén elérevetiti a problémakat. A
raktarra termelés, a készletek novekedése, és a cash flow fenntartidsanak nehézségei szintén

sulyos jelek, hogy a véllalat nem képes rugalmasan reagalni a piaci valtozasokra.

Tovabbi figyelmeztetd jel lehet a felsé vezetdi szintek gyakori véltozésa, a menedzsment
eloregedése, valamint a vezetok rugalmatlansaga és az alkalmazkodoképességiik romlasa. Ezek
a tényezOk rontjak a vallalat miikodési hatékonysagat és aldassak a stratégiai dontéshozatalt.
Ha a menedzsment nem ismeri fel, hogy a korabban bevalt vezetési elvek mar nem mukodnek,
a vallalat tovabb sodrodhat a valsag felé. Az egyik interjialany a Lehman Brothers példajat is
kiemelte, amely példa szakirodalmi attekintésemben is visszakdszon és amely eset jol mutatja
azt, hogy akar néhany hét alatt is bekdvetkezhet a cs6d egy olyan cégnél, amely nem veszi
figyelembe az olyan felhalmozott problémakat, mint példaul a példa esetén a rossz mindségi
portfoliok voltak. Tovabba a globalis gazdasagi verseny fokozodasat és az Azsiai régio és az
USA eldnyét a versenyképesség terén, ami szintén nyomast gyakorolhat a vallalatokra, foként,
ha nem rendelkeznek haté¢kony nemzetkozi stratégiaval. Az EU ¢€s a tagallamok szdmara igy a

globalis versenyképesség megdrzeése is kiemelt feladat marad a jovOben.

Az egyik interjualany ironikusan megjegyezte, hogy a valsag eldrejelzdje lehet az is, ha egy
vallalat sz€khaz épitésbe kezd, utalva ezzel arra, hogy amikor egy vallalat a profitabilitas

szempontjabol kritikus idészakban erdforrasait egy nagy beruhazasra, példaul 0j székhaz
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épitésére forditja, az gyakran a prioritdsok félreértelmezésére utal és inkdbb csak a cég

crer

A bekovetkezett valsdg esetén sikeresen alkalmazhaté valsagkezelési stratégidk a
kovetkezok:

e koltségesokkentési intézkedések (rugalmas munkaerd menedzsment, nem létfontossag
kiadasok csokkentése),

e termék- vagy szolgéltatasi paletta atalakitasa (pl.: kibdvitett kinalat, 0j piacok,
diverzifikacio),

e innovacid, technoldgiai fejlesztés (pl.: digitalizacid, automatizalas, uj koriilményekhez
torténd gyors alkalmazkodas),

e pénziigyi stabilitas biztositasa €s addssagkezelés (pl.: szoros likviditaskezelés, adossag-
atstrukturalas)

e megfeleld nyilt és atlathat6 kommunikécid, vezetdi jelenlét (pl.: munkavallalok,
igyfelek, partnerek felé torténd kommunikacio),

e megfeleld valsagkezelési stratégidk, folyamatok kiépitése (pl.: helyreallitasi-,

iizletmenet-folytonossagi tervek, csddeljaras-, csédegyezség kezdeményezese).

A valsagkezelési stratégiak eredményes alkalmazasa kapcsan azonban érdemes kitérni arra
i1s, hogy az a vallalatok szamara egyarant jelent kihivast és lehetdséget a hossza tavu
versenyképesség megorzésére. A sikeres valsagkezelés elengedhetetlen eleme azonban az,
hogy a cégek képesek legyenek felismerni a gyors alkalmazkodés sziikségességét (az
alkalmazkodas szerepe egyébként mind az 6t interjialany valaszdban szerepelt). A proaktiv
reakcibhoz azonban elengedhetetlen az eldre kidolgozott valsdgkezelési terv, amely
iranymutatast nyajt az eljardsokhoz ¢és stratégidkhoz, valamint noveli a vezetdk és a

munkavallalok biztonsagérzetét is.

Egy masik lényeges tényezd a bels6 kommunikdcié nyiltsdga, hiszen a megfeleld
informacidaramlas a munkavallalok ¢s az iigyfelek szamara is bizalmat adhat, és segiti a
zokkenémentes egyiittmikodést a valsaghelyzetek soran. Azok a koltséggazdalkodasi
modszerek, amelyek eldtérbe helyezik a rugalmassagot, rovid tavon stabilizalhatjak a vallalat
anyagi helyzetét, mig a hosszl tavu siker érdekében az innovacio és a technologiai fejlesztések

kapnak kiemelt szerepet.
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A valsagkezelés témajat még alaposabban korbejarva felmértem azt is, hogy a vezetdknek
milyen szerepe van a valsadgkezelési folyamatokban. Kivétel nélkiil az Osszes interjhalany
egyetértett abban, hogy a véllalat vezetésének szerepe kiemelkedden fontos a valsagkezelési
folyamatok sordn, mivel a menedzsment dontései alapvetden befolydsoljak a vallalat valsagbol
valo kilabalasanak esélyeit és a hosszl tavu stabilitasat is. A hatékony valsagkezelés azonban
nem korlatozodik a meglévé problémak kezelésére, hanem olyan kockéazatkezelési
intézkedések ¢€s a proaktiv stratégidk alkalmazdsat is magaban foglalja, amelyekkel
elkeriilhetdvé valhatnak a késébb sulyosabb kovetkezmények. Ehhez pedig sziikség van a

vezetés erds jelenlétére.

Az egyik legfontosabb vezetdi feladat a kordbban is emlitett gyors ¢€s hatarozott
dontéshozatal, amely lehetdvé teszi a vallalat szamara, hogy gyorsan reagaljon a piaci
valtozasokra és ezaltal minimalizalja a veszteségeket. Egy tapasztalt vezetd pedig képes
felismerni azt, ha bizonyos lizleti tevékenységek mar nem életképesek, és rugalmasan at tudja

diverzifikacioja révén.

Emellett a pénziigyi stabilitas fenntartdsa is kozponti szerepet jatszik, amely soran a
vezetoknek kiemelt figyelmet kell forditaniuk a likviditds menedzselésére és az addssag
atstrukturalasara. Fontos, hogy a vezetés jol ismerje a pénziigyi helyzetet és figyelemmel
kovesse a cég fizetOképességét, hiszen a likviditdsi problémdk idObeni felismerése
elengedhetetlen a valsagmegeldzés soran. Tovabba, egy szoros és tdmogatd kapcsolat a
hitelezokkel és partnerekkel lehetové teszi, hogy a vallalat jobb feltételek mellett kezelje a

nehézségeket, ezaltal nagyobb eséllyel keriilheti el a fizetésképtelenséget.

A  kommunikacié nyitottsaga ¢és rendszeressége szintén meghatdroz6, hiszen a
valsaghelyzetben a vallalat atlathatosaga erdsiti a belso és kiilso érintettek bizalméat. A vezetdk
személyes jelenléte és hatarozottsaga, illetve a transzparens kommunikacio javitja a
munkavallalok €s partnerek biztonsagérzetét, valamint csokkenti a belsé fesziiltségeket. Az
egyik interjualany kiemelte azonban azt is, hogy a vezetés szerepe nem csak a valsag idészakara
korlatozodik: hosszu tavon olyan rendszerek ¢és folyamatok kiépitését kell 0sztondznie,
amelyek fenntarthatova teszik a vallalat miikodését, és rugalmasabba teszik a kovetkezd

esetleges valsagokkal szemben.
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A kiils6 szakértdk és tanacsadok bevondsa kapcesan az interjualanyok ugy vélekednek, hogy
a kérdés alapvetden fligg magatol a szervezettdl, és foként akkor lehet sziikség a szakértok
bevonasara, ha a véllalat belsd er6forrasai nem elegenddek a helyzet kezelésére, azonban ezt a
fajta segitséget sok cég nem engedheti meg maganak. Raadasul eléfordul az is, hogy egy
vallalat mar olyan messzire jut egy sajat maga altal okozott valsagban, hogy mar sem erdéforrasa,

sem hajlandoséaga nincs egy 1d6 utan egy kiils tanacsadd bevonasara.

Az egyik interjlialany olyan teriileteket is felsorolt, ahol a kiilsd szakértok a valsagkezelési
folyamatok soran a leghatékonyabb tdmogatast nyujthatjak:

e specifikus szakértelem

e objektivitas és friss nézépont

e gyors beavatkozas

e piacok ismerete

e hosszl tavu stratégia kialakitasa

e kommunikacid

Erdekesség azonban az, hogy az egyik interjualany szerint valdjaban felesleges kiils6
tandcsadokat bevonni, ugyanis mivel nem a sajat jovdjiikrdl, a sajat vallalkozasukrdl van szo,

igy valodi, hatékony tamogatast nem fognak tudnak nyujtani.

Abban egyetértenek az interjialanyok, hogy a vallalatoknak a valsadgok megel6zése ¢€s
kezelése érdekében egyre Osszetettebb kihivasokkal kell varhatoan szembenéznilik a jovOben,
melyek egyrészt a globalis, masrészt a technologiai valtozasokbdl fakadnak. Az egyik
legfontosabb kihivds a technologiai fejlddéshez valé gyors alkalmazkodas lesz, amely
elengedhetetlen a kibertamadasok, az adatbiztonsagi incidensek €s az egyéb technoldgiai
zavarok elleni védekezés érdekében. A kornyezeti fenntarthatosdg és a klimavaltozas
kovetkezményei, mint a természeti katasztrofak, szintén egyre nagyobb szerepet kapnak.
Tovabba a vallalatoknak rugalmas, diverzifikalt ellatasi lancokat kell kialakitaniuk a globalis

kereskedelmi kapcsolatok és geopolitikai fesziiltségek miatti sériillékenység kezelésére.

Emellett a tarsadalmi és politikai valtozasok, példaul a novekvd egyenldség és diverzitas
iranti igény is Gjabb kihivasokat allitanak a vezetés elé. A munkaerdpiac atalakuldsa, mint az
automatizaci6 és a tavmunka terjedése is olyan rugalmassagot kivan meg, amely segiti a gyors
reagalast az azonnali valtozasokra. A valsdg megeldzéshez fontos a piac és a versenytarsak

elemzése, a kockazatok diverzifikalasa és a megfeleld likviditasi tartalékok fenntartasa. Ezen
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talmenden a valsagkezelés sikerének zaloga az olyan vezetdi szakértelem, amely tapasztalattal

bir a valsaghelyzetek kezelésében, és ismeri az ezekhez sziikséges miikodoképes eszkozoket.

Kivancsi voltam arra is, hogy az interjualanyok szerint milyen hatdssal vannak a
fenntarthatosdgi szempontok ¢és a tarsadalmi felel0sségvallalas a valsdgmenedzsment
stratégidkra. A valaszokban megfogalmazodik, hogy a fenntarthatdsagi ¢€s tarsadalmi
felel0sségvallalasi szempontok szerepe egyre nagyobb sullyal bir a vallalatok
valsagmenedzsment stratégidjaban. Tobb interjualany is egyetért abban, hogy a
fenntarthatosagi elvek alkalmazédsa eldsegiti a hosszu tavu értékteremtést és a vallalat

hirnevének novelését.

A kkv-k esetében azonban ez a hozzaallas kevésbé jelenik meg, kdszonhetéen annak, hogy
anyagi forrasaik korlatozottabbak, és igy a fenntarthatdsagi beruhazasok megvalositasa is
nehezebb. Eppen ezért tobb valaszadd szerint a kisebb vallalkozasoknak a
profitmaximalizalasra kell koncentrdlniuk a talélés érdekében, és a fenntarthatosagi
szempontok szdmukra csak mésodlagosak lehetnek. Egyesek szerint a kormanyzati tamogatas
¢s a megfeleld pénziigyi eszk6zok biztositasa elengedhetetlen lenne a szemlélet szélesebb kort

elterjedéséhez a kkv-szektorban.

Eltéré vélemények alakultak ki az ESG-szabédlyozas hatasaival kapcsolatban is: amig
egyesek ugy vélik, hogy az ESG szempontok integralasa nemcsak a valsagok elkeriilésében
segit, hanem innovdaciora ¢és hatékonysagra is 0sztonzi a vallalatokat, masok gy latjak, hogy a
szigoru unids €s hazai szabalyozas koltségnovekedést okoz, kiillondsen a kisebb vallalkozasok
szdmara, ¢s igy rontja azok versenyképességét. Ennek kovetkeztében az azsiai cégekkel
szemben, amelyek kevesebb figyelmet forditanak a fenntarthatdsagra, az eurdpai vallalatok

versenyhatranyba keriilhetnek a globalis piacokon.

Utols6é kérdésemben pedig azt mértem fel, hogy mi az interjualanyok véleménye a
korményzati tdmogatasok ¢és gazdasagpolitikai intézkedések hatékonysagarol a vallalati
valsagok kezelése kapcsan. Az interjukbol az lathat6, hogy a véalaszadok véleménye nagyon
eltér a kormanyzati timogatasok €s gazdasagpolitikai intézkedések hatékonysagat illetéen. Az
egyik oldal pozitivan értékeli a korméanyzati beavatkozasokat, példaul az adokedvezményeket,
a munkahelymegtartasi programokat és a kedvezményes hitelkonstrukcidkat, amelyeket a

korméany a COVID-19 id6észak alatt vezettek be. A valaszadok egy része szerint ezek haté¢kony
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intézkedések, de Ok is hangstlyozzdk azt, hogy a tdmogatas sikeressége nagymértékben fligg

attol, hogy a tdmogatas milyen gyorsan jut el a vallalatokhoz.

Masok szerint azonban a korményzati tAmogatasok sok esetben nem elegenddek, kiilondsen
a kkv szektornak nem nytjtanak valos segitséget. Az egyik interjualany kitér arra is, hogy a
biirokratikus akadalyok és a magas afa visszaigénylési idészakok nehézségeket okoznak, és
gyakran hatraltatjak a hatékony tamogatasi rendszert. Emellett a GINOP tdmogatési programok
feltételrendszerét €s a blirokraciat kritizaljak, mert ezek bonyolultsaga megneheziti a kis- és

kozépvallalkozasok szamara az elszamolast, ami akar a timogatas elvesztéséhez is vezethet.

Egy masik nézOpont szerint a gazdasagpolitikdk hossza tavli versenyképességet
szolgalhatnak, példdul az MNB z6ld hitelprogramja révén, amely tdmogatja a fenntarthato
fejlesztéseket. Azonban az egyik interjualany felhivja a figyelmet arra is, hogy a
valsaghelyzetben alkalmazott ideiglenes intézkedések hosszabb tavon akar gatolhatjak is a piac
természetes egyensulyra torekvd folyamatait. Példaként emlitik a kozép-eurdpai orszagokat,
ahol az erds piaci beavatkozéas (példaul arkorlatozasok és munkaerdvédelmi intézkedések)
rovid tavon tdmogatast nyujtanak, am idében ki kell vezetni ezeket, kiilonben fennall annak a

veszélye, hogy a valsag hosszan elhuzodik.

Az interjii eredményei alapjan készitettem egy Ishikawa diagramot, amely szemlélteti a
vallalati cs6dok Osszetett okait, kiilon belsd és kiils6 tényezdkre bontva. Belsd tényezok kozé
sorolhato a vallalatvezetési problémak vagy a pénziigyi hidnyossagok, kiilsé tényezok kozé

pedig a piaci valtozasok és az agazati sajatossagok.
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8. abra: Ishikawa diagram

Forras: sajat szerkesztés

40



6. Kovetkeztetések és javaslatok

A vizsgalat els6 részében kimutatdsok és statisztikai adatok alapjan tortént a 2008-as
pénziigyi valsag €és a COVID-19 jarvany 6sszehasonlitdsa. Az eredmények azt mutatjak, hogy
mindkét valsag gazdasagi hatdsai jelentdsen befolyasoltak a globalis piacokat, de kiilonbozo
modokon és mértékben, eltérd gazdasagi valsagkezelési megkozelitéseket igényelve. Ennek
hatterében az all, hogy a 2008-as valsag alapvetden a pénziigyi szektor problémaira vezethetd
vissza, ami a GDP novekedésének lassu, évek alatti csokkenéséhez vezetett, és a helyreallas
elhtizédott. Ezzel szemben a COVID-19 jarvany hirtelen és kozvetlen sokkot okozott, amely
mind a keresleti, mind a kinalati oldalakat érintette, elsésorban az ellatasi lancok megszakadasa
¢s a munkahelyek tomeges megsziinése révén, ami rovid idé alatt jelentds visszaesést

eredményezett.

Ennek ellenére azonban mindkét valsdg jelentdés hatassal volt az inflacidora és a
munkanélkiiliségre, azonban a jegybankok ¢és a kormanyzatok mas-mas stratégiat alkalmaztak
a helyzet kezelésére. A 2008-as valsag idején a keresletélénkités €s a bankok stabilizaldsa kapott
kozponti szerepet, mig a COVID-19 esetében az azonnali beavatkozasok, mint a
munkahelyvédelmi programok €s a segélycsomagok voltak kulcsfontossaguak. Réaadasul a
pandémia inflacios hatasai tartosabbnak tlinnek a 2008-as valsagnal, mivel a globalis ellatasi

lancok hosszu tavi megszakadésa €s a szerkezeti valtozasok tovabb emelték az arakat.

A vallalati cs6dok mindkét valsag alatt novekedést mutattak, de eltérd okok miatt: amig a
2008-as valsag a banki kolcsonfeltételek szigorodasabol és a pénzintézetek stabilitdsanak
megingasabol fakadt, addig a COVID-19 a keresleti és kinélati sokkok kombinacidja révén
hozta magéval a véllalkozasok tomeges bezarasat. A lezarasok kovetkeztében a cs6dok szama
gyorsabb iitemben nott, kiilondsen az eurdpai orszagokban, ahol a kormanyzati beavatkozasok
bar segitettek, nem voltak mindig elegendéek a kkv-szektor szaméra. Az Egyesiilt Allamokban
a 2008-as valsag alatt éves szinten 40%-0s cs6dnovekedés kovetkezett be, mig 2020 elsd
felében a COVID-19 miatt 20%-0s novekedés tortént, ami rovid id0 alatt dramai valtozast

eredményezett.

A csdédhelyzetek kialakuldsanak ¢és a vallalatok valsagkezelésének megértéséhez
nélkiilozhetetlen a vezetés szerepének mélyebb megértése, ezért az interjumban tobb kérdés is
ezen témakor korbejarasara irdnyult és a valaszokbodl az lathatd, hogy a vallalatvezetés

felkésziiltsége €s dontései jelentds hatdssal vannak arra, hogy egy vallalat sikeresen meg tud-e
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birkdzni a gazdasagi nehézségekkel. A rossz menedzsment dontések, amelyek gyakran a piac
valtozasaira valo késlekedd reakciokbol vagy a nem megfeleld pénziigyi tervezési és kontroll
mechanizmusok hianyabdl erednek, kiilonosen stlyos kovetkezményekkel jarhatnak, foleg a
kis- ¢és kozépvallalkozdsok szdmara, ugyanis ezek a cégek gyakran nehezebben
alkalmazkodnak a gyorsan valtozo gazdasagi feltételekhez, és pénziigyi tartalékok hianya miatt

kiilonosen kiszolgaltatottak.

Felmérésre keriilt az is, hogy az interjualanyok szerint milyen jelek utalnak a kozelgd
valsaghelyzet kialakulasara. Az elsd jelek koz¢ tartozik a bevételtermeld képesség folyamatos
csOkkenése, a profitrata visszaesése, valamint a likviditasi helyzet romldsa. A hatékony
koltséggazdalkodas €s a piaci igényekhez vald gyors alkalmazkodas hianya pedig tovabbi
kockézatokat hordoz, emellett az elavult stratégidk és a sziikséges 1épések halogatasa elére
vetitheti a problémakat. Eppen ezért elengedhetetlen, hogy a véllalatvezetés rendszeresen
ellendrizze €s optimalizalja pénziigyi folyamatait és minél gyorsabban reagéljon a piaci

valtozasokra.

A vezetés szerepe a valsagkezelési folyamatokban kiemelkedd fontossagu. A vezetdk
dontései nemcsak a valsagbol valo kilabalas esélyeit befolyasoljak, hanem a vallalat hosszu
tavl stabilitasdra is hatassal vannak. A hatékony valsagkezelés pedig tulmutat a meglévd
problémak kezelésén; proaktiv kockazatkezelési intézkedések és hosszii tdva stratégiak
alkalmazasa is sziikséges, amelyekkel elkeriilhetok a sulyosabb kovetkezmények, ezért a

valsagkezelési folyamatokban alapvetd fontossagu a vezetés proaktiv jelenléte.

Az interjuk soran az is kideriilt, hogy a jovOben a vallalatoknak egyre komplexebb
kihivasokkal kell majd szembenézniiik. A globalis gazdasagi valtozasok és a technoldgiai
fejlodés gyors alkalmazkodast kivan, emellett a kornyezeti fenntarthatdsag, a klimavaltozas,
valamint a globalis kereskedelmi kapcsolatok ¢és geopolitikai fesziiltségek miatti
sériilékenységek mind olyan tényezdk, amelyek a valsag megeldzés €s -kezelés Gsszetettségeét

novelik.

Az interjuk eredményeibdl az lathatd, hogy a kormanyzati timogatdsok hatékonysaga volt
az a témakor, amely leginkdbb megosztja a véleményeket, ugyanis egyes interjualanyok
pozitivan értékelik a kormdanyzati beavatkozasokat, példaul a COVID-19 alatt bevezetett
adokedvezményeket, a munkahelymegtartdsi programokat ¢és a kedvezményes hiteleket,

amelyek segitették a vallalkozasokat a valsag alatt. Azonban a tamogatas hatékonysaga
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nagymértékben fligg a tdmogatdsok gyorsasagatol és célzott elosztasatol. A kkv-k példaul
kiilonosen nehéz ¢és kitett helyzetben vannak a biirokratikus akadalyok és a lassi afa
visszaigénylési iddszakok miatt, amelyek akadédlyozzak a hatékony tdmogatasi rendszer
mikodését. Tobben is kritizaltdk a GINOP programok biirokratikus feltételrendszerét, mivel
ezek bonyolultsaga gyakran ellehetetleniti a kisebb vallalkozasok szaméra a tdmogatasok

igénybevételét.
Az eredmények alapjan ismertetem a szakdolgozat hipotézis-vizsgéalatanak eredményeit:

HI1: A vallalati cs6dok szama a pandémia kovetkeztében magasabb volt, mint a 2008-as
valsag idején. Eredmény: a hipotézis elfogadasra kertil, ugyanis a vizsgalatom eredményei azt
mutatjdk, hogy a COVID-19 okozta cs0dok jelentdsen gyorsabban ¢és szélesebb korben
jelentkeztek, mint a kordbbi gazdasagi valsagok idején. A csédhullamok intenzitasat és
mértékét tovabb fokozta a pandémia hatdsa, valamint a jarvanytigyi intézkedések, példaul a

lezarasok és korlatozasok, amelyek szdmos dgazat miikodését szinte teljesen ellehetetlenitették.

H2: A kormanyzati beavatkozasok hatékonyabbnak bizonyultak a Covid-19 vilagjarvany
idején. Eredmény: a hipotézis elfogadasra keriil, ugyanis a kormanyzati beavatkozasok
hatékonyabbnak bizonyultak a COVID-19 vilagjarvany idején, mivel a valaszlépések
gyorsabbak és célzottabbak voltak, mint a 2008-as valsdg sordn. Az azonnali pénziigyi
segélycsomagok, munkahelyvédelmi tdmogatasok €s vallalkozasokat célzé intézkedések széles

korben segitettek enyhiteni a valsag kozvetlen gazdasagi hatasait.

A vallalati cs6dok elsddleges okai a nem megfeleld valsagkezelési stratégidk és a kiilsé
gazdasagi tényezOk kolcsonhatasa. Eredmény: a hipotézist elfogadasra keriil, az interjualanyok
szerint ugyanis a vallalati cs6dok egyik f6 oka a hidnyos valsagkezelési stratégia, amelyet
gyakran sulyosbitanak a kiilsé gazdasagi tényezdk, mint példaul a piac hirtelen valtozasai vagy

a pénziigyi nehézségek.

A gazdasagi valsagok alatt a vezetdség dontései €s a kiilsé szakértok bevonasa kulcsszerepet
jatszanak a vallalat pénziigyi stabilitasanak fenntartasdban. Eredmény: a hipotézis csak részben
keriil elfogadasra, az interjialanyok ugyanis abban egyetértenek, hogy a vezetok dontései
valoban alapvetd szerepet jatszanak a valsagkezelésben, a vélemények azonban mar

megoszlanak a kiilsd szakértok bevonasanak hatékonysaga kapcsan.
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7. Osszefoglalas

A szakdolgozat a vallalati cs6dok témakorét vizsgalja. Ezek az események gyakran elére
lathatoak, mégis, a vezetdség sok esetben nem késziil fel megfelelden a helyzet kezelésére.
Azonban az is eléfordul, hogy a valsag kiilsé hatasként éri el a szervezeteket, a 2022-es orosz-
ukran habort jol példazza azt, hogy a gyorsan valtoz6 gazdasagi kornyezet kiszolgaltatott
helyzetbe hozhat stabil vallalatokat is, mivel az energia- és nyersanyagarak emelkedése sulyos
hatassal volt tobb iparagra. A dolgozat fokuszadban a 2008-as pénziigyi valsag és a 2020-as
COVID-19 vilagjarvany valsaga allt. A 2008-as krizis a pénziigyi szektor szabalyozatlansaga
miatt alakult ki, a 2020-as valsag viszont egy pandémia hatasdra jott létre, amely az
egészségligyl vészhelyzeten keresztiil hatott a gazdasagra. A dolgozat célja az volt, hogy
Osszehasonlitsa e két valsag eltérd okait, lefutdsat és gazdasagi hatdsait. Ennek érdekében
statisztikai adatokat, kimutatdsokat vizsgaltam meg, ¢és ezek alapjan készitettem egy
Osszehasonlitd elemzést. Ezt kovetden pedig interjut folytattam le 5 személlyel a vallalati
cs6dok okai, a valsagkezelési stratégidk €s a felsd vezetés szerepével kapcsolatban. A két

vizsgalattal négy hipotézis lett megvizsgalva.

Az elsd hipotézis szerint a vallalati cs6dok szdma a pandémia kovetkeztében magasabb volt,
mint a 2008-as valsag idején. Ez a hipotézis elfogadhato, ugyanis a COVID-19 okozta cs6dok
jelentdsen gyorsabban ¢€s szélesebb korben jelentkeztek, mint a kordbbi gazdasagi valsagok

idején.

A masodik hipotézis szerint a kormanyzati beavatkozasok hatékonyabbnak bizonyultak a
Covid-19 vilagjarvany idején. A hipotézis elfogadhato, ugyanis a korméanyzati beavatkozasok
hatékonyabbnak bizonyultak a COVID-19 vilagjarvany idején, mivel a valaszlépések

gyorsabbak ¢és célzottabbak voltak, mint a 2008-as valsag soran.

A harmadik hipotézis szerint a vallalati csddok elsddleges okai a nem megfeleld
valsagkezelési stratégidk és a kiils6 gazdasagi tényezOk kdlcsonhatasa. A hipotézis elfogadhato,
a vallalati cs6dok egyik f6 oka ugyanis a hidnyos valsadgkezelési stratégia, amelyet gyakran

sulyosbitanak a kiils6 gazdasagi tényezok.

A negyedik hipotézis szerint a gazdasagi valsagok alatt a vezetdség dontései és a kiilsd
szakértok bevonasa kulcsszerepet jatszanak a vallalat pénziigyi stabilitasanak fenntartdsaban.

A hipotézis csak részben fogadhat6 el, az interjialanyok ugyanis abban egyetértenek, hogy a
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vezetOk dontései valoban alapvetd szerepet jatszanak a valsadgkezelésben, a vélemények

azonban mar megoszlanak a kiilsé szakértok bevonasanak hatékonysaga kapcsan.
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Mellékletek

1. Milyen f6bb okokat lat a vallalati cs6dok mogott?

2. Hogyan befolydsoljak a gazdasagi valsagok a véllalatok pénziigyi helyzetét és
mikodését?

3. On szerint milyen jelei vannak annak, hogy egy vallalat valsag felé tart?

4. Milyen valsadgkezelési stratégidkat alkalmazott vagy latott sikeresnek a vallalatok
esetében?

5. Hogyan befolyasolja a vallalat vezetésének szerepe a valsagkezelési folyamatokat?

6. Milyen mértékben jatszanak szerepet kiils6 szakérték vagy tandcsadok a
valsagmenedzsment soran?

7. Milyen jovébeli kihivasokat 1at a vallalatok szamara a valsagok megeldzésében és
kezelésében?

8. Milyen hatassal vannak a fenntarthatosagi szempontok ¢és a tarsadalmi
felel0sségvallalas a valsagmenedzsment stratégiakra?

9. Mi az On véleménye a kormanyzati tdmogatasok és gazdasagpolitikai intézkedések

hatékonysagarol a vallalati valsagok kezelésében?
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1. interju

1. Milyen fébb okokat lat a vallalati cs6dok mogott?

A vallalati cs6dok mogott legtobbszor rossz menedzsment dontéseket latok, amik hamar
pénziigyi problémakba fordulnak at. Ez szdrmazhat a piac valtozasainak a lassi vagy nem
megfeleld lereagalasabol. De gyakori ok a nem megfeleld cash flow gazdalkodas, realis
pénziigyi tervezés hianya, illetve a tulzott eladosodas. Nagyon gyakori, hogy tartalékok
nélkiil mikodtetnek egy vallalkozést és inkabb hitelt vesznek fel, hogy a problémakat azzal

kezeljek.

2. Hogyan befolyasoljak a gazdasagi valsagok a vallalatok pénziigyi helyzetét és
miikodését?
A gazdasagi valsagok egyértelmiien jelentds negativ hatassal vannak a kereslet és kinalat
alakulasara, csokkenthetik a vallalatok bevételeit, ndvelhetik a finanszirozasi koltségeket és
nehezitik a hitelekhez vald hozzaférést, mivel ilyenkor jellemzden ndvekednek a kamatok.
Ahogy az el6z6 kérdésben is emlitettem, a cs0dok mogott szdmos olyan tényezd huzodik
meg, ami a napi miikddés soran is allandé kockazatot jelent (pl. magas eladdsodottsag), €s
ezek sok vallalat esetében a likviditasi probléméak azonnali megjelenését okozzak, egy
gazdasagi valsag esetén. Ezeknek pedig legtobbszor végzetes eredménye van, azaz

pillanatok alatt bedonti egy-egy cég miikddését.

3. On szerint milyen jelei vannak annak, hogy egy vallalat valsag felé tart?

A valsag jelei kozé tartozik a cs6kkend profit, a folyamatos veszteségek, a cash flow
problémdk, a novekvé addssagok, az ligyfélbazis zsugorodasa és a kulcsfontossagu
munkavallalok elvandorldsa. Emellett a stratégiai célok hidnya és a belsé konfliktusok is

eldrevetithetik a valsagot.

4. Milyen valsagkezelési stratégiakat alkalmazott vagy latott sikeresnek a vallalatok
esetében?

Bar vesz€lyes, de megfeleld kontroll mellett a legsikeresebb valsdgkezelési stratégianak

tartom az azonnali kdltségesokkentés, egy esetleges Gjrafinanszirozast, ha erre nyitottsagot

mutat a finansziroz6. De jO megoldas lehet az lizleti modell gyors 4atalakitasa, a

termékportfolié diverzifikacioja. Egyes esetekben a fizidk vagy felvasarlasok is megoldast

jelenthetnek.
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5. Hogyan befolyasolja a vallalat vezetésének szerepe a valsagkezelési folyamatokat?
A vezetés kritikus szerepet jatszik a valsagkezelés sikerességében. A gyors dontéshozatal,
a rugalmassag, az atlathato és hatékony kommunikacio, valamint a megfeleld stratégiai
iranyvonalak meghatarozésa alapvetd fontossagu. Egy erds, tapasztalt vezetd képes iranyt

adni a cégnek €és motivalni a csapatot.

6. Milyen mértékben jatszanak szerepet kiilso szakértok vagy tanacsadok a
valsagmenedzsment soran?
Ugy gondolom, hogy ez a kérdés értelemszeren vallalat fiiggd, mivel egyértelmiien
kimondhat6, hogy a kiilsé szakértok bevondsa kulcsfontossagu lehet, kiilondsen akkor, ha
a vallalat belsé er6forrasai nem elegendéek a helyzet kezelésére, de sokan ezt nem
engedhetik meg maguknak. Sok cég olyan messzire jut egy sajat maga altal okozott
valsagban, hogy lehet mar nincs forras és/vagy hajlandosag, nyitottsadg egy kiilso tanacsadd
bevonasara. Ha mégis,, akkor a tandcsadok objektiv kiilsd szemléletet, tapasztalatot és

kiilonleges szakértelmet hozhatnak, kiilondsen pénziigyi, jogi és operativ teriileteken.

7. Milyen jovébeli kihivasokat lat a vallalatok szamara a valsagok megel6zésében és
kezelésében?

A jovobeli kihivasok koz¢ tartozik a technologiai fejlodéshez valo gyors alkalmazkodas, a

kornyezeti ¢és gazdasdgi kockazatok kezelése, valamint az egyre szigoribb

szabalyozasoknak valé megfelelés. Emellett a fenntarthatdsagi elvarasok €s a tarsadalmi

felel0sségvallalas is egyre nagyobb szerepet jatszik.

8. Milyen hatassal vannak a fenntarthatosagi szempontok és a tarsadalmi
felelosségvallalas a valsagmenedzsment stratégiakra?
Fenntarthatosagi és ESG témakkal foglalkoz6 vezetOként azt gondolom, hogy a véllalat
mikodését mar jelenleg is nagyon fontos, hogy a fenntarthatosagi ¢€s tarsadalmi
felelosségvallalasi szempontok vezéreljék. Ennek az az oka, hogy a profitmaximalizalast
fel kell, hogy valtsa a valos €s hosszl tavh értékteremtés. Tehat, egy vallalkozas inditasanal
mar eleve ezen szempontok mentén sziikséges elindulni, mert ezek olyan széles kdrben
tudnak kitérni a kiilonb6zo érdekelt felek szempontjaira, hogy az a mi vallalatunk hossza
tava fennmaradasat is segitik. Amennyiben valsdgmenedzsmentre van sziikség, egyértelmi,

hogy ott is a fenntarthatdsagi szempontok azok, amelyeket figyelembe kell venni, mert az
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tigyfelek, befektetok és mas érdekelt felek is egyre inkabb elvarjak a felelds mikodést, igy

ezek a szempontok javithatjdk a vallalat hirnevét €s a valsagbol valé kildbalas esélyeit.

9. Mi az On véleménye a kormanyzati timogatasok és gazdasagpolitikai intézkedések
hatékonysagardl a vallalati valsagok kezelésében?

A kormanyzati tamogatasok, példaul az adokedvezmények, hitelek és munkahelymegtartasi

programok segithetnek a vallalatok tulélésében, kiilondsen valsag idején. Erre jo példa volt

a COVID iddszak alatt biztositott kedvezd hitelkonstrukciok. Azonban a hatékonysaguk

attol fiigg, hogy milyen gyorsan és célzottan valositjak meg Oket, valamint a vallalatok

mennyire tudnak ¢éIni ezekkel a lehetdségekkel, mert a COVID alatt sok vallalat til hamar

keriilt nehéz helyzetbe, ami utan akar egy kedvezd hitelfelvétel sem segitett volna mar rajta.
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2. interju

1. Milyen fébb okokat lat a vallalati cs6dok mogott?
Az okok Osszetettek, altaldban a probléma mogott nem egy konkrét ok huzodik meg, ha nem
tobb. A kialakult helyzethez vezetd egyik alapveté ok, hogy a cégvezetés mogott
altalanossagban elmondhatd, hogy nincs felkésziilt megfeleld szakmai felkésziiltséggel
rendelkezd pénziigyi, szamviteli kontrolling tudassal rendelkezd szervezet és/vagy vezetd
munkatarssal, aki idében figyelmeztetné, a j6 tlizleti felkésziiltséggel rendelkezd cégvezetést.
Az okok masik része piaci jellegli és meghatarozo abbdl a szempontbol, hogy a tarsasag a
gazdasag mely teriiletén miikodik (termeld — kereskedelmi — szolgaltato), ezt még arnyalja ha
export tevékenységet is folytat a cég. A késon felismert és az iddben meg nem hozott dontések
elvezethetnek a csddhelyezet kialakuldsdhoz. A kkv-k jellemzéen nem mutatnak rugalmas
valtasokat, nehezen alkalmazkodnak a piaci koriilmények alakuldsdhoz, (nem csokkentetik a
termelést, még akkor sem ha érzékelhetd a piaci kereslet csokkenése, igy a koltségek is
felmeriilnek, amit a bevételek elmaraddasa okan mar nem, vagy nehezen tudnak kifizetni.
Ugyanakkor, ha a kort lesziikitjik a kkv-kra, ez a piaci szegmens kiszolgaltatott a nagy
megrendeldknek és/vagy beszallitoknak, akivel jellemzéen éves vagy még hosszabb

crer

képeségiik.

2. Hogyan befolyasoljak a gazdasagi valsagok a vallalatok pénziigyi helyzetét és
miikodését?

A pénziigyi valsagok a szoros Osszefiiggésben vannak a vallalatok mitkddésével, ugyanakkor
az is megallapithatd, hogy meghatdrozd, hogy a vallalat a gazdasag mely szegmenséhez
tartozik. Vannak teriiletek, akik kozvetleniil is érintettek - kiilkereskedelem €s agrarium -, és
van az a szegmens, akire az inflacidon, a beruhazasok elmaradasan keresztiil, és a piac
fizetoképességének alakulasan ¢€s a keresleten keresztiil kozvetetten érzékelik a problémat. A
partnerek késedelmes vagy rendszertelen fizetése, a megrendelések elmaradésa, a beruhazasok

halasztasa az elsé jel, ami jelzi a varhato gazdasagi problémakat.
3. On szerint milyen jelei vannak annak, hogy egy vallalat valsag felé tart?

Ha a tarsasag nem folytat hatékony koltséggazdalkodast, vagy ha nem veszi figyelembe a

valtozo piaci igényeket pl. okaért halogatja a sziikséges 1épések megtételét, €s raktarra termel,
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ha a jovedelmét nem az alaptevékenységes eszkozokre forditja, hanem egyéb eszkozok

beszerzésére forditja. Nem elég rugalmas a piaci igényekhez torténd alkalmazkodashoz.

4. Milyen valsagkezelési stratégiakat alkalmazott vagy latott sikeresnek a vallalatok
esetében?

A legnagyobb esélye annak van, ha ebben a folyamatban a tarsasag €rzi a hitelezOk tdmogatésat.
Ha a hitelezok 1atjak a felesleges folyamatok leépitését, igy a koltséghatékonysag novelését, a
takarékos gazdalkodas lehetséges alapjait. Ha és amennyiben a tarsasdgban van mobilizalhaté
ingo6 vagy ingatlan vagyon, annak bevételének észszerli felhasznéalasat. A jo iizleti terv elnyeri
a hitelezd bizalmat, hisz ha az eljaras sikertelen, akkor a felszadmolasi eljarasban a hitelez6k
nagy tobbségének megtériilése radikalisan kevesebb (ha csak nem biztositékkal rendelkezd

hitelezd).

5. Hogyan befolyasolja a vallalat vezetésének szerepe a valsagkezelési folyamatokat?
Ha a vallalat idoben felismeri a problémdjdhoz vezetd folyamatot, akkor lehetdség adott a
kezelésére. A probléma megoldashoz sziikség van arra, hogy ha a tarsasdgnak van
mobilizalhato tartaléka, és/vagy ha a hitelezOk konstruktivan allnak a csédeljarasi folyamathoz.
Ha a hitelezOket meg lehet gy6zni, hogy a tarsasadg alkalmas a talraallasra, akkor a hitelezd
inkabb rovid tadvon elszenvedi a veszteséget, annak reményében, hogy a partnere
megmaradhasson. A vezetdnek meghatarozo szerepe van a folyamatban, a személyes
megjelenés, a személyes jelenlét és hatarozottsag nagyban szerepet jatszik a sikeres eljarasban.
A hangad¢ hitelezdk ¢€s - ha van finanszirozd pénzintézet/ek - meggydzése, €s az ataluk még
elfogadhaté ajanlat (ingerkiiszob felmérése) nagyon fontos. Célszerli jogi tapasztalattal
rendelkezd kozremitkodd bevonasa. Ha a probléma felmertilése elott a cégvezetés kapcsolata
konstruktiv volt a partnereivel (probléma esetén is kordbban adott tdjékoztatast) nagyobb esély
van a megegyezésre. Fontos, hogy a hitelez6k megfeleld id6t adjanak a felkésziilésre, és kiilon

lehessen valasztani a felhalmozott tartozast a folyamatosan keletkez6 kifizetések teljesitését.

6. Milyen mértékben jatszanak szerepet kiilso szakértok vagy tanacsadok a
valsagmenedzsment soran?

Ha a tarsasag nem rendelkezik sajat apparatussal, akkor célszerti olyan reorganizacios program

irasara szakosodott szakértd céget igény bevenni, ennek része a multban gydkerezd problémak

feltdrasa és a jovoben torténd kikiiszobolése, €s olyan hiteles lizleti terv Osszerakdsa, amely

lefedi a hitelezdi tartozadsok megtériilését, €s az azt kovetd miikodés tovabb folytatasat. A jogi
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szakértd bevonasa feltétlen sziikséges, ugyanis a lefolytandd eljaras nagyon pereciz eljarast
igényel, az abban rejld buktatok az eljaras sikerét is veszélyeztethetik. Fontos szerepe van a

reorganizacios €s jogi kozremiikodoknek.

7. Milyen jovébeli kihivasokat lat a vallalatok szamara a valsagok megel6zésében és

kezelésében?

A legnagyobb kihivds a nemzetkdzi hatasok begylirlizése hatdsanak kezelése, annak
korményzati eszkdzkezelési rendszerének leképzése. A kizardlag belfoldi tevékenységet végzd
tarsasagok sem tudnak elvonatkoztatni ezektdl a hatasoktol. A tudatos felkésziilés, a tartalék
képzés €s a kockazati felmérések €s elemzések, az dgazati kitettségek ismerete, elégedhetetlen.
Ennek a kulcsa a humanerdforras tudasa, a magasabban kvalifikalt szakemberek alkalmazasa,

vagy azok tudasanak igénybevétele.

8. Milyen hatassal vannak a fenntarthatosagi szempontok és a tarsadalmi

felelosségvallalas a valsagmenedzsment stratégiakra?

A nagy vallaltok kivételével a kkv szektorban nem jellemz6 ez a szemlélet, anyagi eréforrasok
hidnyaban ez a jovében sem fog valtozni. A személet formalashoz sziikséges az emberi
tényezon kiviil megfeleld anyagi erdforras allokdldsa, akar hiteltermék forméjaban. Ma
jellemzden a civil szféra és a magan emberek szintjén tart a tudatos cselekvés. Eréforrasok

hianyaban a tudatos valtozas nem tud bekovetkezni.

9. Mi az On véleménye a kormanyzati timogatasok és gazdasagpolitikai intézkedések
hatékonysagardl a vallalati valsagok kezelésében?

Nagy a lemaradas féleg a kkv-k vonatkozasaban, a kkv-kat tdmogatd vissza nem fizetendd

tamogatasi rendszerek, €s hitel konstrukciok fontosak, de hatdsa nem révidtavon érzékelheto.

A valsag elején az életképes (vagy mert olyan a terméke van, vagy van kiszamithat6 belfoldi

piaca), nagyon hasznos, ugyanakkor az is megallapithato, hogy ez csak az elsd, de fontos 1épés.

Azt kovetden fontos lenne, ezt kovetden is legyenek olyan hitel és/vagy tdmogatasi

konstrukciok, amelyek segitik a stabilitds megalapozasat és fenntartasat.
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3. interju

1. Milyen f6bb okokat lat a vallalati cs6dok mogott?

Piaci valtozasok

Toékehiany

nem megfeleld tizleti tervek
alkalmazkodo képesség hianya

hitelezOk atverése ¢s megtévesztése

2. Hogyan befolyasoljak a gazdasagi valsagok a vallalatok pénziigyi helyzetét és

miikodését?

Elsésorban az egy piacra termeld cégeknél jelentdsen, ahol tobb piaci 1ab van — ott lehetdség

van a piacok eltérd pozicidja miatt az alkalmazkodasra. A pénziigyi helyzetet nyilvan

befolyasolja a bankok magatartasa, Ovatossaga vagy a finanszirozasi hajlandosag hianya.

3. On szerint milyen jelei vannak annak, hogy egy vallalat valsag felé tart?

Ha 10j székhézat épit- vicc

likviditasi helyzet romlasa

fels@vezetdi szint dllando valtozasa

piaci informéciok, melyek a cég termelési-kereskedelmi potencidljdnak a
visszajelzését mutatja

jelentds készlet novekedés — eladatlan készletek

menedzsment eldregedése €s alkalmazkoddképességének romlasa

4. Milyen valsagkezelési stratégiakat alkalmazott vagy latott sikeresnek a vallalatok

esetében?

piaci nyitds — tobb vevds piaci modell

kontrolling erdsitése — koltséggazdalkodas esetén elsdsorban

pénziigyi reorganizacid — likvid forrasok képzése — esetleg tokebevonas

profi menedzsment alkalmazasa — kioregedés esetén visszavonulas a megfeleld

1d6ben

5. Hogyan befolyasolja a vallalat vezetésének szerepe a valsagkezelési folyamatokat?

e ha nem 4all az élére nem lesz beldle semmi
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e ¢z alegnehezebb — elismerni, hogy kordbban valamit nem jol csinalt
e hasznalni a modern eszkozoket

e rendszerelemzés, kiilsd segitség igénybevétele

6. Milyen mértékben jatszanak szerepet kiilso szakértok vagy tanacsadok a
valsagmenedzsment soran?
Szerintem csak margindlisan és kevésbé hatékonyan — mivel nem a sajat életiikrol, jovojiikrol

van sz6. Kivételek azonban lehetnek, ez személyfiiggo.

7. Milyen jovébeli kihivasokat lat a vallalatok szamara a valsagok megel6zésében és
kezelésében?
e piac-¢ész-pénz — ez a harom kell. Ha az egyik hianyzik, gond lehet
o fiatalitas
e (j vallalatiranyitasi modellek megismerése

e Dbiztonsagra torekvés — akar a jovedelmezdség terhére is

8. Milyen hatassal vannak a fenntarthatosagi szempontok és a tarsadalmi
felelosségvallalas a valsagmenedzsment stratégiakra?

Szerintem nem igazdn veszik figyelembe, kivéve nagyobb cégeket, ahol a reklam miatt ez

fontos. Kkv-k esetében ez abszolut nem szempont — a politika sem tdmogatja igazan, fontosabb

a GDP novekedés.

9. Mi az On véleménye a kormanyzati timogatasok és gazdasagpolitikai intézkedések
hatékonysagardl a vallalati valsagok kezelésében?

Alapvetéen nagyon kevés az igazi tdmogatds — KAVOSZ hitel segitett érdemben az elmult
1d6szakban. GINOP tdmogatasi programok feltételrendszere és bilirokraciaja a halal — rengeteg
cég fog miatta elbukni, mert nem tudnak elszdmolni.
Allami érdemi tékejuttatasi intézkedések nincsenek, ha mégis van, eszméletlen a biirokracia és
a korrupcio.
Adorendszer csak részben tamogat — a tarsasagi adé a legalacsonyabb Eurdpaban, de az afa

brutalisan magas ¢és az afa visszaigénylések lassan jonnek vissza (45-60 nap).
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4.interju
1. Milyen fébb okokat lat a vallalati cs6dok mogott?
A vallalati cs6dot altalanossagban az valtja ki, hogy a wvallalat bevételtermeld
képessége/eszkozértéke a kotelezettségei ald csokken, vagy a bevételeinek és kiadasainak
titemezése nem fedi egymast (likviditasi probléma) €s ezt a gap-et gyenge teljesitménye miatt
banki, vagy egy¢b rovidlejarati kdlcsonnel sem tudja athidalni. A vallalati cs6dok okait — bar
azok sokszor atfednek, illetve 6sszefiiggenek — csoportosithatjuk aszerint, hogy:
1. kiils6 vagy belso ok valtja ki;
il. az ok szisztematikus (rendszerszintii vagy szlikebben iparagat érintd) vagy
idioszinkratikus (egyedi);
iii. milyen tipust kockazat(ok) a forrésa(i) (pl. iizleti modell kockazata, mikodési
kockézat, piaci kockazat, likviditdsi kockdzat, vevOi nemfizetés kockazata,

szabalyozo6i/politikai kockazat stb.).

2. Hogyan befolyasoljak a gazdasagi valsagok a vallalatok pénziigyi helyzetét és
miikodését?

A gazdasagi valsagok csokkentik a vallalatok bevételtermeld képességét €s eszkozértékét,

illetve a megdraguld alapanyag, munkaerd, vagy energia arak bizonyos valsagok esetén

novelhetik a termelési koltségeket. A bevételtermeld képesség csokkenését sokszor a kereslet

csokkenése okozza, illetve novekedhetnek a hitelfelvétel koltségei is, mindezek likviditasi

problémaékat is okozhatnak. A pénziigyi helyzet romlasa miatt a vallalatok kénytelenek lehetnek

koltségesokkento intézkedéseket bevezetni — pl. elbocsatasokkal, beruhazasok visszafogasaval.

3. On szerint milyen jelei vannak annak, hogy egy vallalat valsag felé tart?
A 2. kérdéshez szorosan kapcsolddva egy vallalat valsagba keriilésének legfobb jele, hogy
csokken a bevételtermeld képessége, sziikiil a termékeken elérhetd arrése (a termelés koltségei
megkozelitik, vagy esetleg meg is haladjak az adott terméken elérhetd bevétel osszegét), illetve
csokken az eszkozértéke, megnodvekszik az eladatlan, elfekvé aruk mennyisége. Szamos
pénziigyi mutat6é romldsa is mutathatja a vallalat problémait, példaul a csokkend profitrata, az
alacsony likviditas, a magas eladosodottsdg. A vallalat valsagba keriilésének a pénziigyi

mutatokon tal szervezeti és miikddési jelei is vannak (pl. elbocsatasok, koltségesokkentés).
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4.

Milyen valsagkezelési stratégiakat alkalmazott vagy latott sikeresnek a vallalatok

esetében?

Szamos vallalat alkalmazott sikeres valsagkezelési stratégiakat, amelyek segitettek tulélni a

gazdasagi nehézségeket, illetve a valsadg utani ujjaépiilést segitette. A legsikeresebbnek az

alabbiak bizonyultak a kiilonb6zd valsaghelyzetekben:

5.

koltségesokkentési intézkedések (rugalmas munkaerd menedzsment, nem létfontossagu
kiadasok csokkentése),

termék- vagy szolgaltatdsi paletta atalakitdsa (pl.: kibdvitett kinalat, 0j piacok,
diverzifikacio),

innovacio, technologiai fejlesztés (pl.: digitalizacid, automatizalas, 4j koriilményekhez
torténd gyors alkalmazkodas),

pénziigyi stabilitas biztositasa €s adossagkezelés (pl.: szoros likviditaskezelés, addssag-
atstrukturalas)

megfeleld nyilt és atlathatd kommunikacio, vezetdi jelenlét (pl.: munkavallalok,
igyfelek, partnerek felé torténd kommunikacio),

megfeleld valsagkezelési stratégidk, folyamatok kiépitése (pl.: helyreallitasi-,

iizletmenet-folytonossagi tervek, csddeljaras-, csddegyesség kezdeményezése).

Hogyan befolyasolja a vallalat vezetésének szerepe a valsagkezelési folyamatokat?

Egy vallalat vezetésének szerepe kulcsfontossagu a valsagkezelési folyamatokban, mivel a

vezetok dontései €s iranyitasa hatdrozza meg, hogy egy vallalat mennyire képes alkalmazkodni

a nehéz helyzetekhez, megOrizni stabilitasat, és hosszi tdvon ndvekedni. Egy vallalat

fizetésképtelensége a legtobb esetben elkeriilhetd lenne az alabbi fobb alapelvek biztositasaval:

a)

b)

©)
d)

piaci folyamatok megfeleld szintli monitorozéasa, sziikség esetén gyors reagalds a
negativ tendenciakra,

diverzifikalt termékstruktura, tobb labon allas, értékesitési piacok koncentraltsaganak
elkertilése,

megfeleld pénziigyi menedzsment,

a vezetdi kontrollok és folyamatos pénziigyi eldrejelzések rendszerének kiépitése,
illetve a kommunikacio,

valsagkezelési stratégiak, folyamatok vallalaton beliili kiépitése,

illetve folyamatos pénziigyi eldrejelzések rendszerének kiépitése.
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A megfeleld pénziigyi menedzsment esetében elengedhetetlen, hogy a vallalat vezetd testiileti
tagjai, illetve a kulcsfontossagl poziciot betoltd személyek rendelkezzenek a vallalat megfeleld
¢s koriiltekintd irdnyitasdnak biztositdsdhoz sziikséges ismeretekkel, képesitésekkel és
készségekkel, valamint jo iizleti hirnévvel (,,Fit & Proper”). A pénziigyi menedzsment legfobb
feladata a likviditasi helyzet szoros kontrollja, a koltségek optimalizalasa. Ehhez
elengedhetetlen a folyamatos iizleti tervezés, likviditas tervezés, hosszu-kozéptava stratégiai
tervezés. Mindemellett az innovacio és az uj lehetdségek feltérképezése és adott esetben torténd
kiaknéazasa is 0j lehetdségeket teremthet.

Szorosan kapcsolodik az el6zé ponthoz a vezetdi (belsd) kontrollrendszer kiépitése, amely
tulmutat a pénziigyi, gazdasagi kérdéskoron, és magédban foglalja kulcsteriiletek kozotti
megfeleld informacidaramlas (belso €s kiilsé kommunikécid) biztositasat, a kockazattudatossag
vallalaton beliili megteremtését, illetve a valsagkezelési stratégiak, folyamatok vallalaton beliili

kiépitését.

6. Milyen mértékben jatszanak szerepet kiilso szakértok vagy tanacsadok a
valsagmenedzsment soran?
A vaélsagmenedzsment sordn a kiilsd szakértdk és tanidcsadok szerepe jelentds lehet, mivel
tobbféle szakértelmet és friss perspektivat hozhatnak a valsagkezelési folyamatokba. Az 6
bevonasuk kiilonosen akkor fontos, ha a szervezet nem rendelkezik belsé kapacitassal,
tapasztalattal vagy tuddssal a valsag hatékony kezeléséhez. A legfontosabb szerepek az alabbiak
lehetnek:
a) specifikus szakértelem: olyan szakteriileti tudassal rendelkezhetnek, amely kiegésziti a
vallalat bels6 erdéforrasait.
b) objektivitas €s friss nézOpont: objektiv, partatlan vélemény érzelmi kétddeés nélkiil.
c) gyors beavatkozas: eldre kidolgozott tervek és eszkdzok alkalmazésa.
d) piacok ismerete: a piaci folyamatok és a nemzetkozi trendek ismerete segitséget ad a
kitorési pontok megtalalasaban.
e) hosszu tavi stratégia kialakitdsa: nem csupdn a krizis azonnali kezelésében, de a hosszl
tava helyredllitdsban és az 0jboli valsagok elkertilésében is segitséget nyujthatnak.
f) kommunikacid: A kriziskommunikéacio egyik kulcseleme, hogy hiteles, vilagos és

megnyugtatd legyen, melyben a kiilsé tanacsadok hatékony segitséget nyujthatnak.
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7. Milyen jovébeli kihivasokat lat a vallalatok szamara a valsagok megel6zésében és
kezelésében?
A vallalatok el6tt 4llo jovobeli kihivasok a valsdgok megeldzésében ¢€s kezelésében szamos
tényezobdl adddnak, amelyek az egyre Osszetettebb globalis kdrnyezetbdl €és a technoldgiai,
tarsadalmi, gazdasagi valtozadsokbdl erednek. A legfontosabbak az alabbiak lehetnek:

a) technologiai kockazatok: a kibertdmadasok, adatbiztonsagi incidensek és technologiai
zavarok egyre nagyobb fenyegetést jelentenek.

b) kornyezeti és fenntarthatosagi kihivasok: az éghajlatvaltozas és a természeti katasztrofak
gyakorisaga ¢és intenzitasa nd. Fel kell késziilni az ilyen tipusu valsagok kezelésére is,
példaul az ellatasi lancok megszakadasara.

c) globalis ellatdsi lancok sériilékenysége: a globalis kereskedelmi kapcsolatok, a
geopolitikai fesziiltségek ¢€s a pandémidk okozta zavarok miatt rugalmasabb ¢és
diverzifikaltabb ellatdsi lancot kell kiépiteni, amelyek ellenallnak a hirtelen
valtozasoknak.

d) tarsadalmi és politikai valtozasok: a tarsadalmi igazsagossag, egyenldség ¢s diverzitas
iranti novekvo igény, valamint a politikai és gazdasagi instabilitas 0j kihivasokat jelent
a vallalatok szamara.

Ezeken talmenden fontos kiemelni a munkaerd atalakulasdval (pl.: automatizéacio, tavoli
munkavégzés), a (gyorsan terjedd) reputacios karokkal és az etikai kihivasokkal kapcsolatos
teenddket is, amelyek mind proaktiv vallalatvezetést, rugalmassagot €s gyors reakcioképességet

igényel a sikeres vallalatok részérol.

8. Milyen hatassal vannak a fenntarthatéosagi szempontok és a tarsadalmi
felelosségvallalas a valsagmenedzsment stratégiakra?

Az elmult évek valsagiddszakai, kiilondsen a klimavaltozas és a fokozodo tarsadalmi
egyenlOtlenségek arra 6sztonozték a vallalatokat és a kormanyokat, hogy a fenntarthatosagi
szempontokat beépitsék a valsagkezelési terveikbe. A fenntarthaté gyakorlatok beépitése
nemcsak a kornyezeti hatdsok csokkentésére, hanem a vallalat hirnevének erdsitésére is
szolgalt, ami valsaghelyzetben kiilondsen fontos lehet. A tarsadalmi felelosségvallalas révén a
vallalatok jobban tudjék kezelni a kdzdsségi elvarasokat, ami noveli a fogyasztoi bizalmat és
lojalitast. A valsagok idején a,,CSR” (Corporate Social Responsibility) kezdeményezések, mint
példaul a helyi kozosségek tamogatdsa vagy a dolgozok védelme segithetnek a vallalatoknak

abban, hogy megdrizzek reputaciojukat és fenntartsak mikodésiiket.
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Ezen talmenden a fenntarthatdé gyakorlatok révén a vallalatok innovaciora ¢és
hatékonysagjavitasra is fokuszalhatnak, ami hossza tavon versenyeldnyt jelenthet. A hatékony
eroforrasgazdéalkodasu és fenntarthatdo modellek pedig kevésbé vannak kitéve a piacok ciklikus

ingadozésanak.

9. Mi az On véleménye a kormanyzati timogatasok és gazdasagpolitikai intézkedések
hatékonysagardl a vallalati valsagok kezelésében?

Bizonyos esetekben elengedhetetlen a korméanyzati timogatasok megléte egy valsaghelyzetben.
Ezek lehetnek olyan gazdasagi vagy természeti valsagok, amelyek jelentds pénziigyi,
infrastrukturalis vagy tarsadalmi kihivasokat hoznak 1étre. Példaul a COVID idején bevezetett
korményzati bértamogatasok, adocsokkentések €s hitelezési programok segitettek elkeriilni egy
sz¢élesebb kort vallalati krizishelyzetet, kiilondsen a kkv-k korében.
A megfelelé gazdasagpolitikai intézkedések lehetnek megel6zo jellegliek is azaltal, hogy
eldsegitik az innovaciot vagy a zold atallast. Az MNB részérdl is fontos cél a zold hitelek
tamogatasa, mivel 6sztonzi a fenntarthato fejlesztéseket €s a zold projektek megvalositasat, ami
hosszi tavi versenyképességet eredményez. Osszeségében az adott intézkedés hatékonysaga
attol fiigg, hogy mennyire célzottan és idében érkezik meg a sziikséges csoport szamara a

tdmogatas, illetve az mennyire illeszkedik az adott valsag jellegéhez.
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S.interju

1. Milyen fobb okokat lat a vallalati cs6dok mogott?

A véllalati cs6dok tobb szintli miikddési elégtelenségekbdl fakadnak. A kiilsé tényezdk koziil
leginkébb a makrogazdasagi sokkokat emelem ki. Egy gazdasagi vilagvalsag vagy egy sziikebb
gazdasagi térséget érintd lokalisabb valsag jelentdsen noveli a csdd esetek szamat a historikus
adatok alapjan. Viszont gyakran a vallalatok sajatos miikodése is csdd helyzetbe tudja sodorni
Oket. Példaul: az értékesitési portfolio koncentraltsaga, vagyis nem kell6 diverzifikaltsaga, a tal
gyors novekedés, a méret ugrasok alul menedzselése (KKV-bol nagyvallalatta valas), a
likviditds menedzsment hianyossagai, a banki kapcsolatok és a hitel felvételi dontések alul

menedzselése mind-mind csdd kdzelébe tudjak sodorni a vallalatokat.

2. Hogyan befolyasoljak a gazdasagi valsagok a vallalatok pénziigyi helyzetét és
miikodését?

A vilaggazdasagi ¢és lokalis valsagok egyarant egyfajta gazdasagi kényszer palyara helyezik a
vallalatokat. A novekedési lehetdségeik jelentdésen beszikiilnek, a likviditds menedzsment
besziikiil, a bankok finanszirozasi hajlandosaga lecsokken. Gyakran a bérek kifizetése 1s gondot
okoz ebben az iddszakban, ami elbocsatasokhoz vezethet, kivéve ha Korméanyzat be nem
avatkozik pozitiv, munkahely megtartd 6sztonzOkkel. Ennek pozitiv hatasat lattuk legutobb a

Covid jarvany kezelése alatt.

3. On szerint milyen jelei vannak annak, hogy egy vallalat valsag felé tart?

A valsag tipusai szerint kiilonb6z6 gyorsasagban okoznak gondot a véllalatok miikodésében.
Ennek egyik leghiresebb példdja volt a Lehman Brothers, az USA egyik legrégebbi ¢és
legnagyobb pénziigyi szolgaltatd bankjanak csddje, ami néhany hét alatt kovetkezett be a
részvény arfolyam Osszeomlasa miatt. Holott a bankot 1850-ben alapitottak €s egészen a
valsagig szilard alapokon miikodott. Tehat 1éteznek olyan jelek, amelyek egyiittes hatasa rapid
gyorsasaggal hatnak negativan. Esetiikben a kordbban felhalmozott, rossz mindségli ingatlan
finanszirozasi portfolid jelentette a csdd legfobb okat. De volt egy masik tényezd is, ami szinte
minden csdd helyzetben levd vallalatnal k6zos. A menedzsment hite a kivalo miikddésben. Nem
ismerik fel, hogy a kordbban bevalt vezetési elvek €s stratégidk mar nem miitkddnek tobbé. Sot,
a vevok, a részvényesek €s a hitelezOk is hamar elfordulnak. Ilyen, specidlis véllalat vezetési
helyzetek mas menedzsereket igényelnek atmenetileg. A valsag kezelésnek egy egy specialis,

miik6dé modja, amire kevés menedzser képes. A tovabbi valsagra utalo jelek lehetnek még: a

63



likviditas romlasa, a megrendelések szdmanak esése, a bér inflacid megugrasa €s dsszességében
az addig termeld, jol mukodd cég profit kilatdsainak dramai esése. Tovabba a globalis
versenyképesség megdrzése egy vilag méretli kérdés jelenleg, amiben mind az EU-nak, mind a
tagorszagoknak feladatuk van. Kina és Azsia egésze, valamint az USA gazdasiga jelenleg

folyamatos 1épés eldnyben van versenyképesség terén.

4. Milyen valsagkezelési stratégiakat alkalmazott vagy latott sikeresnek a vallalatok
esetében?

Véleményem szerint, a globalis kérdésekre - példaul a versenyképesség kérdésére - az
Osszehangolt, szupranacionalis valaszok a leghatékonyabbak. Ugyanakkor az EU
dontéshozatali rendszere egyfajta bénultsdgot mutat. jelenleg, igy nagy felelésség harul a
tagorszagokra.

A vélsagok mas tipusait helyi szinteken is lehet kezelni. fgy akar a vallalatok értesitési
piacainak tobb labra allitasa, diverzifikacioja mutat j6 gyakorlatot. Ide sorolom a reakci6 1d6
kérdését is. Tapasztalatom szerint, akik gyorsan és jo irdnyba reagélnak a valsag kezdeti jeleire,
azok ellenallobbak lesznek. Persze, ahogy mar emlitettem, a menedzsment képességeket
tekintve, egy valsadgos id6szak mas kvalitasokat igényel, mint egy feliveld szakasz. Tehat, sok

esetben a menedzsment valtas jelenti a megoldast.

5. Hogyan befolyasolja a vallalat vezetésének szerepe a valsagkezelési folyamatokat?

Ahogyan erre mar kitértem, a menedzsment reakcid ideje és valsag kezelési tapasztalata
kulcskérdés a véleményem szerint. Minden tovabbi intézkedés ebbdl fakad. A likviditas
menedzsment, a kiils6 eladosodottsag at strukturalasa, a vevoi mix kialakitasa, a kockazatok

porlasztasa. Ahogy a mondas is tartja: A j6 matr6zok viharban edz6dnek!

6. Milyen mértékben jatszanak szerepet Kkiilsé szakértok vagy tanacsadok a
valsagmenedzsment soran?

Amennyiben a menedzsmentnek nincsen meg a sziikséges mértéki valsag kezelési tapasztalata
¢és gyakorlata, akkor megoldast jelenthet a kiils6 szakért6i segitség. De: tapasztalatom alapjan,
valsag helyzetben a kiilsé tanacsadok bevondsa meglehetdsen koltséges €s 1d6 igényes, hiszen
megnd a piaci érdeklddés irantuk. Sokszor nem érkezik meg gyorsan a jo tanacs, pedig ahogy
arra mar ravilagitottam, a gyorsasag meglehetdsen fontos szempont. Masik probléma szokott
lenni, hogy a menedzsment nem teljes mértékben és nem konzisztens modon hajtja végre a

tandcsok sorat. Ebbdl fakaddan elégtelen eredményt ér csak el a valsag kezelésében.
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7. Milyen jovobeli kihivasokat lat a vallalatok szamara a valsagok megel6zésében és
kezelésében?

Egy vallalatnak mindig kell rendelkeznie diverzifik4cios stratégiaval: a kockdzatok kezelésben,
a likviditas menedzsmentben, a vevéi mixben. Emellett elemeznie kell a piacot, annak jovobeli
trendjeit ¢s a lényeges versenytarsakat is. Valamint rendelkeznie kell megfeleld mértéka
pénziigyi tartalékkal ahhoz, hogy valsagallobb legyen. A kezelés szempontjabol 1ényegesnek
tartom, hogy rendelkezzen olyan menedzsment szakértelemmel, akik dolgoztak mar valsagban

¢és ismerik a mukodo eszkozoket.

8. Milyen hatassal vannak a fenntarthatésagi szempontok és a tarsadalmi
felelosségvallalas a valsagmenedzsment stratégiakra?

Az elemz6 és vallalat értékeld cégek - akiknek munkdja elengedhetetlen a hitelezési kockazati
¢s darazéasi kérdésekben - mar évek oOta kiemelt szerepet szdnnak az ESG megfelelési
szempontoknak. Mara mar ez egy komplex, vallalat iranyitasi, filoz6fia kérdéssé ndtte ki magat.
Jelentds Unios €s hazai szabalyozasi hattér kertilt az ESG megfelelési szabalyozas mogé, ezzel
egyesitve a piaci elvarasai szempontokat.

Ugyanakkor azt latom, hogy kiilondsen a KKV piacon egyfajta alul tdjékozottsag jellemzi a
vallalatokat. Ez verseny hatranyba is sodorhatja dket, mivel a nagyvallalatok iranyabol
egyértelmiit ESG szempontok jelentek meg a beszallitok felé.

Tovéabbi gondot okozhat a piacon, hogy az ESG szempontok megjelenése gyakran dragitja a
vallalatok miikddését és megneheziti a versenyképességet a globalis piacokon. Gondoljunk
csak arra, hogy jelentOs azsiai orszagok termeld vallalati joval kevesebb figyelmet, pénzt és
energiat szannak arra, hogy ESG megfelel0ség szempontjabol atalakitsak a termelésiiket és az
egész vallalati mikodésiiket. [gy arazasban versenyelényt tudnal szerezni eurdpai

versenytarsainkhoz képest.

9. Mi az On véleménye a kormanyzati tAmogatasok és gazdasagpolitikai intézkedések
hatékonysagardl a vallalati valsagok kezelésében?

A kiilonbozé Korméanyoknak eltéré gazdasag filozofidjuk van a valsagok kezelését érintden.
Hagyoményosan a kozép-eurdpai orszagok ilyenkor az erdsebb és hatasosabb piaci
beavatkozasokban hisznek (arak részleges szabalyozasa, munkaerd védelme, cégek védelme a
cséd hullamtoél, banki hitelezés fenntartasa, kamat plafon, stb.). Tény, hogy ezek az eszk6zok
rovid tdvon hatdsosak. Viszont idoben ki kell vezetni az 4&tmeneti szabalyokat, mert kiilonben

elnyujthatjdk a valsag elhuzodéasat. Mas orszagok vezetése, pl. az USA kevesebb 11j eszkozzel
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avatkozik bele a valsag lefolyasaba, inkdbb a hagyomanyos eszkézokben (FED ¢és a fiskalis
politika hagyomanyos eszkoztara) hisz. Elméletiik szerint, a piac kidolgozza magébdl a
gazdasagi sokkokat amilyen gyorsan csak lehetséges. Kozben csdd hulldmmal, gazdasagi
visszaeséssel €s a munkanélkiiliség atmeneti novekedésével kell szamolni. Aztdn a piaci

gyorsan vagy lassabban, de helyre all egy 0j egyensulyi palyan.
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NYILATKOZAT

Dedk Annamaria, (NEPTUN azonositdja: SYROIG) konzulenseként nyilatkozom arrél, hogy a
Valsag menedzsment a cs6dok és felszamoldsok arnyékaban — kihivasok a pénziigyi kovetelés
kezelésében cim(i szakdolgozatat attekintettem, a hallgatot az irodalmi forrdsok korrekt
kezelésének kdvetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A zarddolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfélidt a zardvizsgan torténd
védésre javaslom / nem javaslom.

A dolgozat dllam- vagy szolgdlati titkot tartalmaz: igen ne

Kelt: G6dollén, 2024. év november hé 09. nap
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NYILATKOZAT

a zarédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfolio nyilvanos
hozzaférésérol és eredetiségérol

A hallgato neve: Dedk Annamaria
A Hallgatd Neptun kdédja: SYROIG

A dolgozat cime: Vélsag menedzsment a cs6dok és felszamolasok amyékaban — kihivasok a
pénziigyi kovetelés kezelésben

A megjelenés eve: 2024

A konzulens intézetének neve: Agrar-és Elelmiszergazdasagi Intézet

A konzulens tanszékének a neve: Nemzetkozi-szabalyozasi és Gazdasagi Jogi Tanszek

Kijelentem, hogy az éltalam benyujtott zarodolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfolid
egyéni, eredeti jellegii, sajat szellemi alkotdsom. Azon részeket, melyeket mas szerzok
munk4jabol vettem at, egyértelmilen megjeldltem, €s az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal val6tlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zarovizsga-bizottsag a
zarovizsgabol kizar és a zarovizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas
felhasznalasara, hasznositisira a Magyar Agrar- €s Elettudomanyi Egyetem mindenkori
szellemitulajdon-kezelési szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre keriil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyi Egyetem MATER Hallgato: Dolgozatok repozitoriumaba. Tudomasul

veszem, hogy a megvédett €s

- nem titkositott dolgozat a védést kovetoen

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérheté es keresheté lesz az Egyetem MATER Hallgatéi Dolgozatok

repozitoriumaban.

Kelt: Budapest, 2024. 11. 04.
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Hallgato alairasa




