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HOW TO CHOOSE THE FINANCING MIX - EQUITY
VERSUS DEBT OF HUNGARIAN COMPANIES
BETWEEN 2020 AND 2023

Sandor Bozsik
associate professor, University of Miskolc, sandor.bozsik@uni-miskolc.hu

SUMMARY

This paper tests the choice between equity and debt on a sample of Hungarian
enterprises grouped by size and years. The observed period was four years
between 2020 and 2023. During this four-year period the Hungarian economy
went through a whole economic cycle starting with 2020 Covid recession
(GDP decline with small inflation), quick 2021 recovery (GDP growth with
small inflation), boom in 2022 (GDP growth with high inflation) and closing
with 2023 slowdown (GDP stagnation with falling inflation). The main
research question was that if the company run into deficit, what is the major
source of finance — equity or debt. I simply examine and compare the number
of companies, who financed from debt or equity.

1. INTRODUCTION

This paper examines the behaviour of the Hungarian companies in four years
between 2020 and 2023. During this four-year period the Hungarian economy
went through a whole economic cycle starting with 2020 Covid recession
(GDP decline with small inflation), quick 2021 recovery (GDP growth with
small inflation), boom in 2022 (GDP growth with high inflation) and closing
with 2023 slowdown (GDP stagnation with falling inflation). The main
research question was that the companies financed their financial deficit from
debt or equity raise.

2. LITERATURE OVERVIEW

There are several empirical tests about the choice between equity and debt. The
most relevant ones are the following:

Fama and MacBeth (1973 provides a methodological approach for analysing
panel data. They propose using the average of a series of annual cross-sectional
regressions as the point estimate and employing the time series of these
estimates to construct standard errors. This method is a crucial technique for
robustness checks in empirical finance. Following the Fama and MacBeth
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(1973) approach, Fama and French (2002) are noted for their empirical work
in capital structure. They observed that the negative relationship between
profits and leverage is consistent with the pecking order theory. However, they
also highlighted that this consistency is not the sole interpretation for such a
relationship, implying other factors or theories might also explain it. Their
research, alongside that of Titman and Wessels (1988), also showed that it is
not a common finding for profitable firms to be more highly levered,
contradicting some predictions from the trade-off theory or certain asymmetric
information models like Ross (1977).

Rajan and Zingales (1995): Building upon the conventional set of variables,
Rajan and Zingales (1995) are known for distilling these variables into a simple
cross-sectional model for analysing leverage. Their work contributed to
establishing a standard framework for empirical studies in capital structure.

In the context of market-to-book ratios and growth opportunities, Myers (1977)
is referenced for highlighting a significant concern: that debt could potentially
limit a firm's ability to seize future growth opportunities as they arise. This
emphasizes a potential cost of debt, particularly for firms with high growth
potential.

Goyal et al. (2002) study provided empirical evidence that firms, specifically
defence firms, tend to increase their use of debt financing when their growth
opportunities decline. This finding supports the idea that firms' financing
decisions are influenced by their investment prospects.

Barclay et al. (2001) These researchers presented a model demonstrating that
the debt capacity of growth options can be negative. This suggests that for
companies heavily reliant on growth opportunities, their ability to take on debt
might be constrained, or debt might even detract from the value of these
options.

In the realm of asymmetric information models, Ross (1977) predicted that
profitable firms should exhibit higher leverage. This implies that profitability
could act as a signal to investors, allowing firms to take on more debt.

In contrast to some theories, Titman and Wessels (1988), along with Fama and
French (2002), demonstrated that it is not a common empirical finding for
profitable firms to be more highly levered. Instead, the literature often finds a
negative correlation between profits and leverage, which is also consistent with
the pecking order theory's preference for internal finance.

MacKay and Phillips (2001) work is noted for challenging the common finding
of a negative correlation between profits and leverage. This indicates an
ongoing debate and complexity in understanding the precise relationship
between a firm's profitability and its capital structure decisions.

As part of the broader macro-finance literature, Gilchrist and Himmelberg
(1995) work contributed to the discussion around the interpretation of
profitability as a signal of investment opportunities. This highlights the



challenge in distinguishing whether current profitability signifies strong future
investment opportunities or simply a firm's ability to self-finance.

Kaplan and Zingales (1997) whether investment-cash flow sensitivities
provide useful measures of financing constraints. Their research delves into
the complexities of identifying financing constraints and their impact on
corporate investment.

Erickson and Whited (2000) provided an analysis of measurement error in the
context of proxies for investment opportunities, such as Tobin's q or market-
to-book assets. This is crucial for understanding the reliability of empirical
tests of capital structure theories, as measurement errors can significantly
impact coefficient estimates.

Fischer et al. (1989) research analysed the effect of fixed costs associated with
actively adjusting leverage. This highlights that firms do not continuously
adjust their debt levels to optimal targets due to these costs. When a firm
generates profits, debt may automatically decrease, leading to lower leverage
without active restructuring, which could explain the empirical observation
that profitable firms are often less levered.

These references provide a robust foundation for discussing various empirical
and theoretical challenges and findings related to capital structure,
complementing the core pecking order theory discussed earlier. They illustrate
the diverse perspectives and complexities involved in understanding how
companies finance their operations and deficits.

2. METHODOLOGY AND DATABASE

The results of the study are based on the database provided by Crefo. The
Faculty of Economics of the University of Miskolc purchased this company
database from the CrefoPort company. This database contains the financial
reports of Hungarian companies from 2004 to 2023 in text files, from which
the data was uploaded to a MYSQL database. In addition to the data of the
balance sheet and income statement, the database contains information on the
name and address of the enterprises, the number of employees, the core activity
sector, the territorial location and legal status of the enterprises (operating or
liquidated).

The actual size of my sample was 158 519. These was the number of
companies who have uploaded financial report from 2019 and 2023. Table 1
contains the distribution of the sample by size is in table 1 and the number of
the total population by the Hungarian statistical office (KSH, 2025).



Table 1: Sample size by category

Category Definition in million HUF Number Population
Micro Total assets are lower than 122,5 and net sales 128 945 475 790
are lower than 244
Small Not micro and total assets are lower than 1 27 641 32 557
400 and net sales are lower than 2 800
Medium Not micro nor small and net sales are lower 1739 5087
than 14 000 and total assets are lower than 7
000
Big Not micro nor small neither medium 194 1051
Total 158 519 514 481

Source: Crefo database

The methodology of my paper based on (Frank et al., 2020) paper.

At first, the concept of financial deficit should be identified. The definition
comes from Frank’s and Gayal’s paper (Frank and Gayal, 2003) considering
the Hungarian accounting standards

ADEFt = Din + It + AWt

where, Divy cash dividends in yeart (separate row in the equity); I; net
investment in year t (closing balance of non-current assets — opening balance
of non-current assets + Depreciation&Amortisation); AW, change in working
capital in year t.

AW=ACAFAAA-AP-AAL-AAP-AOL:

The internal sources are calculated by the following equation (all of the items
are part of the Income Statement):

IS = EBITDA = Financial profit — Tax paid

EBITDA is the sum of Operating Profit + Depreciation&Amortisation. The
internal  sources are identified as the Net Income + the
Depreciation@Amortisation.

3. ANALYSIS - DEBT VERSUS EQUITY

Now, let’s see the deficit making companies, where the financing needs are
higher than the created internal source of finance. The pecking order theory
suggests that companies facing a financing deficit prefer redeemable sources,
such as loans, over equity finance.




To examine this issue, I calculated the ratio of companies who finance the
deficit from exclusively loan, from exclusively equity and from mix of loan
and capital raise.

Generally, in all company sizes, in each year and in each sector "Only loan" is
generally the most common financing method for companies with a financial
deficit. This aligns with the pecking order theory's prediction that firms prefer
debt to equity when outside funds are necessary, due to lower information costs
associated with debt issues, and that equity is rarely issued.

If we turn the focus on company size, we can see, that "Only loan" preference
decreases with increasing company size. Micro enterprises show a very high
average reliance on "Only loan," typically around 79-80%. Small enterprises
also primarily use "Only loan," averaging about 80-82%. Medium-sized
enterprises still favour "Only loan," but the average percentage is slightly
lower, around 71-75%. Big enterprises exhibit a noticeably lower reliance on
"Only loan," with averages ranging from 38-52%.

This result can be explained with the pecking order, that the bigger companies
have easier access to the financial markets due to the lower cost of adverse
selection. Their business history is longer, their risk exposure to market
changes are lower and their market strength make it possible to raise new
equity rather than the smaller companies.

Consequently, the "Equity and Loan" (mix) usage increases with increasing
company size: for micro enterprises, this mix averages around 11-13%; for
small enterprises, it's similar, around 12-14%; for medium-sized enterprises
show a higher proportion of this mix, averaging 18-20% and for big enterprises
use this financing mix much more frequently, averaging between 25-39%.
"Only equity" financing is generally the least common, but its proportion can
be higher for larger firms and for big enterprises, "Only equity" can be a more
significant component, reaching up to 19.3% in 2022 on average, suggesting a
greater willingness or ability to issue equity in certain conditions compared to
smaller firms. In 2022, the inflation began to rise, and the inflation causes a
big increase in interest rates. The high interest rates made the equity raise more
attractive for those companies, who were able to use it.

The observed period (2020-2023) covers a full economic cycle: 2020 Covid
recession, 2021 quick recovery, 2022 boom, and 2023 slowdown.

Micro and Small Enterprises: For these sizes, the financing mix, particularly
the high preference for "Only loan," remains relatively stable across the years,
with only minor fluctuations. There isn't a dramatic shift in their deficit
financing strategy directly tied to the economic cycle.

Medium-Sized Enterprises: The "Only loan" percentage shows some
fluctuation, for instance, it's highest in 2020 (75.4%) and lowest in 2021



(71.6%). This suggests some responsiveness to the economic cycle, but
without a consistent pattern across all sectors.

Big Enterprises: There is more variability in the financing mix across years for
big enterprises. "Only loan" percentages were lowest in 2022 (38.9%, a boom
year) and highest in 2021 (51.8%, a recovery year). Conversely, "Only equity"
reached its highest average in 2022 (19.3%) and "Equity and Loan" was
highest in 2020 (39.4%, recession year).

This suggests that big companies might adjust their financing mix more
actively in response to economic conditions, possibly leveraging equity
markets more during boom times or seeking a mixed approach during
recessions. The source also notes that big enterprises had a higher rate of
raising loans even with sufficient internal sources during the 2020 Covid-crisis,
possibly due to better credibility and future planning.

4. CONCLUSION

The examined question was if the companies prefer Debt Over Equity for
External Financing. When internal sources are insufficient and external
financing is required, the pecking order theory states a preference for
redeemable sources (loans) over equity finance.

1. Most enterprises follow this rule, the “Only loan” finance is over 50%
in each case except of big enterprises. However, here in some cases the
sample size is very small.

2. The smaller are the companies, the higher is the tendency to follow the
rule. Micro and small enterprises exhibit strong adherence to this rule,
predominantly financing their deficits exclusively through loans. For
micro-enterprises, the average ‘"only loan" financing was
approximately 79-80% across the years, and for small enterprises, this
figure was even higher, averaging around 80-82%. The use of "only
equity" financing remains very low across both categories. This
strongly supports the theory's prediction that firms prefer debt over
equity due to lower information costs.

3. Medium and big enterprises how a greater propensity to use a
combination of debt and equity however the “only loan” option
dominates here as well. Medium-sized enterprises still rely heavily on
"only loan" financing (averaging around 71-75%), but the "equity and
loan" combination becomes a more significant factor (averaging 18-
20%) Big enterprises show a more pronounced shift. "Only loan"
financing drops to an average of 38-52%, while the "equity and loan"
combination becomes substantially more common, ranging from 25%
to 39%. This indicates a less rigid adherence to the strict "debt first"
hierarchy for larger firms when external financing is necessary.



4. Considering the years, we see a shift towards equity finance in 2022
among the big companies when the inflation and consequently the
interest rates began to rise.

To sum up, when external financing is indeed necessary, the theory's
preference for debt over equity largely holds true for micro and small
enterprises, while larger firms demonstrate a greater flexibility by more often
combining debt with equity This suggests that factors beyond the pure
informational asymmetry, such as growth opportunities, strategic planning,
and access to capital markets, play a role in the financing decisions of
Hungarian companies.
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HOW TO FINANCE THE HUNGARIAN COMPANIES
BETWEEN 2020 AND 2023 - CHOICE BETWEEN
INTERNAL AND EXTERNAL SOURCES

Sandor Bozsik
associate professor, University of Miskolc, sandor.bozsik(@uni-miskolc.hu

SUMMARY

This paper tests the first part of the pecking order theory, which determines
the choice between internal and external sources on a sample of Hungarian
enterprises grouped by size and years. The observed period was four years
between 2020 and 2023. During this four-year period the Hungarian economy
went through a whole economic cycle starting with 2020 Covid recession
(GDP decline with small inflation), quick 2021 recovery (GDP growth with
small inflation), boom in 2022 (GDP growth with high inflation) and closing
with 2023 slowdown (GDP stagnation with falling inflation). The main
research question was that the actual economic stage influences or not the
appetite to choose the internal sources over the external sources. I examine the
corporate attitude towards internal sources by size, sector and year.

1. INTRODUCTION

The pecking order theory of capital structure belongs to the most influential
theories of corporate leverage. The theory is invented by Myers in 1984
(Myers, 1984). He stated, that due to adverse selection, firms prefer internal
finance to external ones. Internal finance comes from the operational cash flow
of the company.

This paper tests this statement on a sample of Hungarian enterprises grouped
by size and years. The observed period was four years between 2020 and 2023.
During this four-year period the Hungarian economy went through a whole
economic cycle starting with 2020 Covid recession (GDP decline with small
inflation), quick 2021 recovery (GDP growth with small inflation), boom in
2022 (GDP growth with high inflation) and closing with 2023 slowdown (GDP
stagnation with falling inflation). The main research question was that the
actual economic stage influences or not the appetite to choose the internal
sources over external sources.
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2. LITERATURE OVERVIEW

The pecking order theory is based on papers of (Myers, 1984) and (Myers and
Majluf, 1984). The theory assumes a hierarchy of the financial sources. The
internal sources are preferable over the external sources; the company turns to
external sources if the internal sources are smaller than the financing needs
(deficit).

The reasoning is the following: Internal sources have no adverse selection
problem. Accordingly, the firm will fund all projects using retained earnings if
possible.

The influence of pecking order theory derives from a view that it fits to the
common sense and naturally based on several facts about how companies use
external finance. Even if the theory is not strictly correct, when compared to
other theories it might still do a better job of organizing the available evidence.
The Modigliani&Miller theorem (Modigliani and Miller, 1958) states that in
the absence of taxes, bankruptcy costs, agency costs, and asymmetric
information, and in an efficient market, the enterprise value of a firm is
unaffected by how that firm is financed. The empirical test is almost impossible
due to the several very strict assumptions. Durand theory (Durand, 1959) stated
that the companies raise their leverage (debt/equity ratio) to reach the point of
perceived risk. The perceived risk point is identified by the maximum leverage
where the interest rate of debt dramatically rises. Jensen and Meckling (Jensen
and Meckling, 1976) laid the foundation of the signalling theory of capital
structure. They said that the company always issued bonds over shares,
because the share issue is interpreted by the potential investors as a sign that
the managers consider the company to be overvalued.

However, the relevance of pecking order theory should be tested. One of the
first tests was made by the founder of this theory himself. Shyam-Sunder and
Myers (Shyam-Sunder and Myers, 1999) set up a regression model between
the deficit (financial needs) and the change in corporate debt. If firms follow
the pecking order, the slope of the regression between the net debt issued
(independent variable) and the financial deficit (dependent variable) should be
one. The authors found strong support for this prediction in a sample of 157
traded American firms between 1971 and 1989.

(Smith and Watts, 1992) and (Barclay et al., 2001) stated that high-growth
firms consistently use less debt in their capital structure. High growth firm can
generate more internal source of finance and if the high growth firm are
registered, their shares are overvalued, consequently the share issue seems to
be cheaper and more attractive.

(Chirinko and Singha, (2000)) re-examined the regression test of Shyam-
Sunder and Myers. They showed that equity issues can degrade the Shyam-
Sunder and Myers test. Firms may follow the pecking order theory, but if these
firms issue equity, the regression coefficient between deficit and debt increase
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fall to 0.74 rather than one. Chirinko and Singha also point out that if firms
follow a policy of using debt and equity in fixed proportions, then the Shyam-
Sunder and Myers regression will identify this ratio.

Fama and MacBeth (1973) provides a methodological approach for analysing
panel data. They propose using the average of a series of annual cross-sectional
regressions as the point estimate and employing the time series of these
estimates to construct standard errors. This method is a crucial technique for
robustness checks in empirical finance. Following the Fama and MacBeth
(1973) approach, Fama and French (2002) are noted for their empirical work
in capital structure. They observed that the negative relationship between
profits and leverage is consistent with the pecking order theory. However, they
also highlighted that this consistency is not the sole interpretation for such a
relationship, implying other factors or theories might also explain it. Their
research, alongside that of Titman and Wessels (1988), also showed that it is
not a common finding for profitable firms to be more highly levered,
contradicting some predictions from the trade-off theory or certain asymmetric
information models like Ross (1977).

These references provide a robust foundation for discussing various empirical
and theoretical challenges and findings related to capital structure,
complementing the core pecking order theory discussed earlier. They illustrate
the diverse perspectives and complexities involved in understanding how
companies finance their operations and deficits.

2. METHODOLOGY AND DATABASE

The results of the study are based on the database provided by Crefo. The
Faculty of Economics of the University of Miskolc purchased this company
database from the CrefoPort company. This database contains the financial
reports of Hungarian companies from 2004 to 2023 in text files, from which
the data was uploaded to a MYSQL database. In addition to the data of the
balance sheet and income statement, the database contains information on the
name and address of the enterprises, the number of employees, the core activity
sector, the territorial location and legal status of the enterprises (operating or
liquidated).

The actual size of my sample was 158 519. These was the number of
companies who have uploaded financial report from 2019 and 2023. Table 1
contains the distribution of the sample by size is in table 1 and the number of
the total population by the Hungarian statistical office (KSH, 2025).
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Table 1: Sample size by category

Category Definition in million HUF Number Population
Micro Total assets are lower than 122,5 and net sales 128 945 475 790
are lower than 244
Small Not micro and total assets are lower than 1 27 641 32 557
400 and net sales are lower than 2 800
Medium Not micro nor small and net sales are lower 1739 5087
than 14 000 and total assets are lower than 7
000
Big Not micro nor small neither medium 194 1051
Total 158 519 514 481

Source: Crefo database

The Crefo sample underrepresents the big companies and overrepresents the
small companies. But the sample is big, it represents about the 30% of total
unlimited and limited companies.

The categorisation tried to follow the general EU directive (2013/34/EU).
Unfortunately, the number of the employees were not available in the database,
thus I applied only the criteria regarding the total assets and the net sales using
a 350 HUF/EUR conversion rate.

The methodology of my paper based on (Frank et al., 2020) paper.

At first, the concept of financial deficit should be identified. The definition
comes from Frank’s and Gayal’s paper (Frank and Gayal, 2003) considering
the Hungarian accounting standards

ADEF;= Div; + It + AW,

where, Div¢ cash dividends in yeart (separate row in the equity); I net
investment in year t (closing balance of non-current assets — opening balance
of non-current assets + Depreciation&Amortisation); AW change in working
capital in year t.

AW=ACAFAAA-AP-AAL-AAP-AOL

Change in working capital includes the change in Current Assets (ACA¢) plus
change in Accrued Assets (AAA) minus change in Provisions (APy), change in
Accrued Liabilities (AAL¢), change in Account Payables (AAP;) and Other
Liabilities (AOL;). In the Hungarian financial report structure the Accued
Assets are separated from the Current Assets, similarly the Accrued Liabilities
are not part of the Liabilities. The Account Payables and the Other Liabilities
(tax obligations) are non-interest-bearing liabilities (non-borrowings). In this
interpretation, the working capital can be calculated by deducting the non-

14



borrowings from the current assets. This concept represents the borrowing
needs of firm’s daily operation.

The internal sources are calculated by the following equation (all of the items
are part of the Income Statement):

IS = EBITDA + Financial profit — Tax paid

EBITDA is the sum of Operating Profit + Depreciation&Amortisation. The
internal  sources are identified as the Net Income + the
Depreciation@Amortisation.

3. ANALYSIS — INTERNAL VERSUS EXTERNAL SOURCES

The first statement of the pecking order theory, that if the internal sources are
higher than the financial deficit, the company will not raise loans or equity. I
calculated the number of enterprises in the sample which did not follow this
rule and calculated their figure in percentage of the total figure. The enquiry
grouped the companies by year and by size.

The tables were made by using the pivot table feature of Excel after uploading
the MYSQL enquiry. Then I calculated the weighted average of ratios, where
the weights were the number of enterprises in each NACE sectors. The
following equation were used.

SUMPRODUCT (<array of sector values>;<weights>)
The following table contains the results.
Table 2: Weighted average ratio of those companies whose internal sources

were higher than the financing deficit, but raised loans grouped by year and by
size

Size of enterprises 2020 2021 | 2022 | 2023 | Average Total
number
Micro enterprises 22,1% | 26,2% | 22,9% | 21,7% | 23:2% 499 064
Small enterprises 20,8% 22.2% | 18,9% | 16,6% 19,6% 127 856
Medium sized enterprises 18,4% | 159% | 14,4% | 13,6% 15,6% 11 934
Big enterprises 15,5% 11,9% | 9,0% | 11,6% 12,2% 2290

Source: own calculation
The larger companies tend to follow the pecking order, than the smaller
companies. The weighted average of the ratio is a decreasing function of the
size of the enterprises. (Look at the average!)
The weighted average among the different size of companies are larger than
the difference among the years in each size segment. To prove the statistical
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significance of this guess, I make a t-test. I calculated the weighted standard
deviation of the sample to decide that I can use the two-paired t test, which
requires the same standard deviation or the Welch-test, which does not require
same standard deviation. The weighted standard deviation was calculated with
the following Excel equation:

SQRT(SUMPRODUCT((<array of sector values>-<weighted
means>)"2;<weights>)/sum(<weights>;-1))

Table 4 contains the weighted standard deviations.

Table 4: The weighted standard deviations of the ratios of those companies
whose internal sources were higher than the financing deficit, but raised loans

Size of enterprises 2020 2021 | 2022 | 2023
Micro enterprises 1,85% | 2,70% | 1,63% | 2,14%
Small enterprises 3,68% 3,29% | 2,96% | 2,43%

Medium sized enterprises 4,42% 529% | 3,49% | 2,01%
Big enterprises 8,59% | 7.68% | 7.82% | 4,24%

Sources: Crefoport

The numbers indicate that the standard deviations are not equal, so I did not
make the F-test, but used the Welch-test. I chose the maximum and the
minimum mean in each row in Table 3 and the standard deviations belonged
to the mean and calculated the probe function with the following formula:

max —min
t = —2
2
Smax + Smin
n n

where max is the maximum mean, min is the minimum mean, n is the number
of NACE sectors, s2,,, is the variance belonged to the maximum mean, and
S in 1s the variance belonged to the minimum mean. I set the significance level

to 5%.
The results are in table 5.
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Table 5: The maximum, minimum mean of years, the standard deviations, the
size of sample, the value of the probe function, the critical value and the results

Size of Max Min Smax Smin Sectors Probe Critical
enterprises value value
Micro enterprises 26,2% 21,7% 2,70% 2,14% 18 5,54 2,03
Small enterprises 22.2% 16,6% | 3,29% | 2,43% 18 5,81 2,03
Mediumsized ¢ 4or | 13600 | 4400 | 3.49% 17 3,51 2,03

enterprises
Big enterprises 15,5% 9,0% | 8,59% | 7,82% 17 2,31 2,03

Source: Creofoport

The critical value of the t-statistics was calculated with the T.INV.2T function,
with 5% probability and degree of freedom was equal with 2*number of
sectors-1, which is the maximum estimation for Welch-test degree of freedom.
This is the maximum value of estimated degree of freedom, and if the probe
value is higher, than we can stated, that the means are significantly different
by year in each size segment.

Except of the big enterprises, the maximum of the values is in 2021, which is
a quick recovery period after the Covid-recession. It means that in a recovery
period (where the GDP growth is higher than the average, and the inflation is
lower than the average), the companies tend to raise loans even if they can
finance their financing needs from internal sources. The reason of this is, that
these companies are preparing for future expansion, and upload their sources
to finance the future working capital and investment needs.

The maximum rate of disobeying companies in the big enterprise segment was
in 2020, during the Covid-crisis. I suppose that the credibility of the bigger
companies is better than the smaller one, consequently they did not want to
give up their future plans due to this interim shock and raise loans in the Covid-
recession year.

4. CONCLUSION

The analysis of Hungarian companies' financing behaviour between 2020 and
2023 reveals a nuanced picture regarding their adherence to the pecking order
theory of capital structure. While certain aspects of the theory find strong
support, particularly among smaller firms, significant deviations are observed,
especially concerning the preference for internal financing.

The pecking order theory, developed by Myers (1984), posits a hierarchy for
financing sources: firms primarily prefer internal finance derived from
operational cash flow. If internal funds are insufficient to cover financing
needs (a deficit), companies then prefer debt over equity due to lower
information costs associated with debt issues, meaning equity is rarely issued.
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1. Generally, the 4/5 of Hungarian companies follows this rule. The
overall deviation from this rule was 22.4%.

2. Regarding the size of the company, the tendency to deviate from this
rule is inversely related to firm size. Since micro enterprises show the
highest average deviation at 23.2%, small enterprises follow with
19.6%, medium-sized enterprises deviate less at 15.6% and finally big
enterprises exhibit the lowest deviation at 12.2%, suggesting larger
companies tend to follow the pecking order more closely than smaller
ones.

3. Considering the impact of economic cycles, we stated that economic
stage significantly influences this deviation. For micro, small, and
medium-sized enterprises, the highest rates of deviation were observed
in 2021. This was a period of quick economic recovery with high GDP
growth and low inflation following the Covid-recession. This
behaviour suggests that companies were taking on loans, even with
sufficient internal funds, to prepare for future expansion and finance
upcoming working capital and investment needs. In contrast, big
enterprises showed their highest deviation rate in 2020, during the
Covid-crisis and recession. It is posited that their better credibility
allowed them to secure loans despite the economic shock, enabling
them to maintain future plans.
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THE IMPACT OF ECONOMIC, SOCIAL, AND
DEMOGRAPHIC FACTORS ON THE DEFAULT OF
LOAN REPAYMENTS

Kitti Fodor
senior lecturer, University of Miskolc, kitti.fodor@uni-miskolc.hu

SUMMARY

The aim of this study is to determine which social and demographic factors
influence the prediction of retail loan defaults. The regions of Hungary are
characterized by different social and economic conditions, so in my study |
examined whether these different social and economic characteristics can be
linked to non-payment, and I also examined whether different demographic
characteristics, such as gender and age, have an impact on non-payment. 1
used classification methods and non-parametric tests to test my hypotheses.
Based on my analysis, I concluded that neither economic, social, nor
demographic characteristics can be linked to non-payment. This information
may be useful for credit institutions in deciding whether to incorporate these
variables into their credit assessment procedures.

1. INTRODUCTION

The concept of credit has long been part of human culture, but in Hungary, the
basic idea is associated with Count Istvan Széchenyi. One of the defining
events of the era in relation to lending was the establishment of the first
Hungarian bank in 1830. (Vértesy, 2008) Hungary was not spared by the Great
Depression, and after World War I, countless landowners became so indebted
that their farmland was at risk. After the crisis, it took several years for farmers
to repay their loans. (Szabd, 2021) Banks enjoyed a monopoly for a long time,
which was eventually broken by the two-tier banking system, but the banking
system only began to stabilize in the mid-1990s. (Vértesy, 2008)

In the 2000s, banks competed for customers, which led to increasingly lenient
conditions. Finally, in 2004, the number of non-performing loans increased
significantly. (Dobéak-Sagi, 2005) The final straw was the change in the Swiss
franc exchange rate, which caused repayment instalments to rise to such a level
that borrowers defaulted. After several years of decline, lending finally began
to grow again in 2014.

We can also talk about a growing loan portfolio in the case of home loans.
After peaking in 2010, the loan portfolio reached its lowest point in 2016, then
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started to grow again. By 2024, the housing loan portfolio will show a 94%
increase compared to 2016. The subsidized loan portfolio grew by 58% during
the same period, while the unsubsidized portfolio grew by 105%.

2. CHARACTERISTICS OF DOMESTIC LENDING

In order to get a complete picture, I considered it essential to examine the
characteristics of domestic lending. First, I examined the level of indebtedness,
based on the ratio of household loans to GDP.

Percent of GDP

‘||Il||IIlIIIIIllIIIlIllllllIIIlllllllll
2016 2018 2020 2022 2024

Figure 1: Hungarian household debt as a percentage of GDP, 2015-2025
Source: Trading Economics
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Compared to the peak values of previous years, this ratio is now around 17%,
but in the quarters following the crisis, it exceeded 40% in some cases. After
the third quarter of 2021, it began to decline again until the first quarter of
2024, after which a slow increase can be observed once more.

There has also been a significant increase in consumer loans in recent years, as
shown in Figure 2.
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Figure 2: Trends in consumer loans in Hungary between March 2004 and
July 2025 (HUF billion)

Source: Trading Economics

In the case of consumer loans, the lowest value was observed in April 2015,
followed by rapid growth. The record value in July 2025 is more than five
times the lowest value in 2015.

3. DATABASE, METHODOLOGY
3.1. Cross-tabulation analysis

Cross-tabulation analysis is one of the most popular analysis options because
the results are easy to interpret. The analysis can be used to examine variables
measured on a nominal or ordinal scale, where we test whether the variables
involved are independent of each other, for which Pearson's %2 is most
commonly used. The null hypothesis states that the two variables under
investigation are independent of each other. During the analysis, the observed
frequencies must be compared to the expected frequencies, which gives us the

x2 value:
2 _ (fo—fo)?
= ) T

all cells
where,

fo: observed frequency
fe: expected frequency,
and
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n,ng

fez

n
where,
n;: sum of a given row
ne: sum of a given column
n: total sample.

If the relationship proves to be significant, several metrics can be used to
determine its strength, as summarized in Table 1.

Table 1: Indicators measuring relationship strength and their formulas for
nominal scales

Nominal scale
Symmetrical Asymmetric
Table size 2*2 ® (Phi) coefficient
x2
*= |
Any Table Contingency coefficient | Lambda:
(©): 1 =SUM(fl-—Fd)
XZ N - Fd
C= | N Goodman and Kruskal
Xo tau, Uncertainty
Cramer V: coefficient
2
V= |—X
N(k—1)

Source: Sajtos-Mitev (2007) p142.

The Cramer V index ranges between 0 and 1, and some possible interpretations
are shown in the table below:

Table 2: Possible interpretations of the linear correlation coefficient

Indicator value The direnciton and strendth of the relationship
1 Deterministic relationship

0,7-1 Strong relationship

0,3-0,7 Moderate relationship

0-0,3 Weak relationship

0 No relationship

Source: Own editing
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Therefore, the closer the value is to zero, the weaker the relationship. (Sajtos-
Mitev, 2007; Malhotra, 2008; Doman-Szildgyi-Varga, 2009)

3.2. Database

The database used in the analyses was provided by BISZ Zrt. After narrowing
down the database, a sample was taken from a base containing nearly 3 million
elements, and a sample of 500 elements was selected. There were more than
thirty variables, but in this research I took the following into account:
e The customer's age at the time of taking out the loan
e Average income (in thousands of forints): the average income in the
given county in the year the loan was taken out
e The customer's gender
e Unemployment rate: the unemployment rate in the given county in the
year the loan was taken out
e Employment rate: the employment rate in the given county in the year
the loan was taken out
e GDP per capita: the value in the given county in the year the loan was
taken out
e Percentage of high school graduates: the value in the given county in
the year the loan was taken out
e Regional data: district, county, region

3.3. Brief description of database variables

The average age of the customers in the sample was 41, with a median age of
39. I worked with two types of samples in my analysis, using the one with an
equal proportion of defaulted and performing loans. In terms of gender ratio,
it can also be said that they occur in almost equal proportions in the sample
(47.4% and 52.6%).

For average income, | took into account the average income in the county
concerned in the year the loan was taken out. There are significant differences
in average income across the country. Since the database contains loans taken
out in 2016 and thereafter until the date of data collection, which is September
30, 2021, this chapter presents the situation for 2021.
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National average 428247 HUF/person/month

i

Forint/fé/h
294 753 — 324 275
324 276 — 350 504

I 350 505 — 362 936

W 362 937 — 456 073

M 456 074 — 528 192

Figure 3: Trends in gross average earnings in Hungary by county (HUF, first
half of 2021)
Source: KSH

Based on Figure 3, it can be said that the three counties with the lowest average
earnings are Szabolcs-Szatmar-Bereg County, Békés County, and Nograd
County.

A similar situation can be observed in the case of the unemployment rate and
the employment rate, as shown in Figure 4.

Szazakék
552-576
57,7-593

M 504-625

Me26-644

M645-680

Figuré 4 Uné‘mployment rate (left) and employment rate (right) in Hungary
by county, Q2 2021.
Source: KSH

The impact of economic, social, and demographic characteristics on non-
payment

In this chapter, I examined whether economic, social, and demographic
characteristics have an impact on loan default. To confirm or refute this
assumption, I used nonparametric tests and classification procedures. The
question is interesting in terms of how I would like to include default in the
analysis. In coded form, where 0 represents a performing loan and 1 represents
a defaulted loan, or I would like to include the amount of the default. Since the
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research focused only on default rather than its magnitude, I chose the former
and used cross-tabulation analysis to examine whether there was a relationship
between the region and gender.

First, I examined the relationship between gender and non-payment.

Table 3: Examining the relationship between gender and non-payment
Symmetric Measures

Approximate

YWalle Significance
Mominal by Meminal  Phi -.044 325
Cramer's \ 044 325
M ofValid Cases 500

Source: Spss output, own editing

Based on Table 3, it can be concluded that there is no significant correlation
between gender and non-payment (p=0.325).
The results of the analysis for region and non-payment are shown in Table 4.

Table 4: Examining the relationship between the region and non-payment

Symmetric Measures
Approximate

Walle Significance
Mominal by Mominal  Phi 136 231
Cramer's v 136 237

M ofValid Cases 500

Source: Spss output, own editing

It can be concluded that the variables examined are independent of each other
(p=0.231).

Therefore, overall, I concluded that there is no significant relationship in the
case of either gender or region (p>0.05).

For the other variables included in the analysis, I examined which ones proved
to be significant in the various classification procedures. A total of 12 models
were created, but I treated the models created with neural networks with
caution due to the specific nature of the methodology. Of the available
variables, only average income proved to be significant in two of the eight
models; the other variables were not significant in any case, so based on the
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classification procedures, I concluded that social, economic, and demographic
variables cannot be linked to non-compliance at the regional aggregate level.

4. SUMMARY

In my opinion, the examination of loan defaults is a topic that will never lose
its relevance. It is of interest to both practitioners and researchers in the field:
can default be predicted, and if so, which variables can be used to do so? The
question can be approached and examined from countless angles. In this
research, I focused on a small detail of this, examining whether social,
economic, and demographic characteristics can be linked to non-payment. To
answer this question, I used classification procedures and non-parametric tests.
With the help of the models and analyses I created, I came to the conclusion
that none of the available variables can be considered significant, i.e., they did
not correlate with default at the regional aggregate level.

Although financial institutions have their own credit assessment methods,
which they use to determine whether or not to grant credit to a given applicant,
these methods are not perfect, so this research may contain useful information
for them as to whether it is worth including these variables in the credit
assessment process and, if so, what effect they may have on the model created.
However, it is important to note that in some cases, individual data was not
available to me, and I only had information on larger areas, as the KHR does
not keep records of this data, but this information is available to financial
institutions as applicants, so they can use more accurate data.

The question therefore arises as to what factors may have an impact if these
variables do not affect non-payment. Further research and analysis may be
needed to answer this question.
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DECISION TREE AND DEFAULT
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senior lecturer, University of Miskolc, kitti.fodor@uni-miskolc.hu

SUMMARY

In the case of retail loans, decision trees are among the methods that can be
used to analyse defaults. During my research, I found that analysts do not use
uniform sample compositions. Some researchers work with a sample in which
the ratio of the two groups under study reflects the real ratios, while others
work with a sample in which the groups under study are represented in equal
proportions. In this research, I used the former as a basis. I used data
registered in the KHR for my research, but I expanded the database with
additional variables for the second model and examined whether any of them
could be considered significant. During my analysis, I concluded that of the
available variables, only the ratio of the repayment to the contract amount
proved to be significant in both cases, and none of the new variables were
included in the second model. It can also be concluded that the selected sample
composition proved to be unfavourable during the analysis, as the algorithm
overlearned the categorization of well-performing loans.

1. INTRODUCTION

In Hungary, the history of lending dates back approximately 200 years, but it
has been part of human life for much longer, so it is not surprising that
researchers are interested in the variables that contribute to someone becoming
a good payer or defaulting on their debts. However, this is a question that is
not easy to answer.

Even today, there is no information available on what characteristics or
variables distinguish good debtors from bad debtors. This is supported by the
fact that there are transactions that are in default on the KHR list, meaning that
in these cases, the credit assessment was presumably not sufficiently thorough,
and the financial institution lent to customers who were ultimately unable to
repay their loans.

For this reason, I set out to examine which variables may contribute to default.
The information obtained in this way may be useful for lenders in determining
the direction they should take in their credit assessment methods and what new
variables they should consider including. It may also be useful for the KHR in
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determining whether it is worthwhile to expand the set of data they record by
including new variables.

In my analysis, I took into account variables that are available to lenders. First,
I examined the information recorded by the KHR, then I included other
variables that I considered relevant in the model.

As this area has been less researched, I first examined a related topic, namely
the prediction of corporate bankruptcy, reviewing both domestic and
international research.

1.1. International bankruptcy model research

The first research can be traced back to the 1930s, but at that time, there were
no real models yet; it took another 30 years for them to appear. As
technological and methodological possibilities developed, the range of models
created also expanded. The models created can be divided into two main
groups in terms of sample composition. In one group, bankrupt and surviving
companies were represented in approximately equal proportions, while in the
other, the proportions corresponded to reality.

The first single-variable analysis is associated with Beaver. His analysis
included 158 companies, with bankrupt and surviving companies represented
in equal proportions. His method was able to categorize companies with 90%
classification accuracy. (Beaver, 1966; Virag, 2004)

Thanks to methodological developments, single-variable models were
replaced by multi-variable models, which began to be used in the late 1960s,
with discriminant analysis becoming popular first. The creation of the first real
model is attributed to Altman, who was able to predict insolvency with 95%
reliability. (Altman, 1968; Virag, 2004)

The models associated with Altman's name were not representative, and
solvent and insolvent companies were included in the sample in approximately
equal proportions. The first survey that can be considered representative is
associated with Ohlson, where the ratio of solvent and insolvent companies
well reflected the ratios occurring in the population.

Logistic regression was a popular method of analysis in the field of bankruptcy
prediction for many years. The next innovation in bankruptcy prediction was
the emergence of recursive partitioning algorithms in the mid-1980s. Among
the first to apply this method were Altman, Frydman, and Kao. The model's
classification accuracy was 94%, but there was a significant difference in the
correct categorization of surviving and bankrupt companies. The model was
able to correctly categorize surviving companies with 99% accuracy, but in the
case of bankrupt companies, this value was only 84%, which, overall, can still
be considered a high rate. (Frydman et al., 1985; Cséffai et al., 2019) In the
2000s, McKee-Greenstein also attempted to perform analyses using this
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method, but ultimately, the use of recursive partitioning algorithms did not
become widespread in the literature. (McKee-Greenstein, 2000)

After recursive partitioning algorithms, the next big step was the emergence of
neural networks. (Odom-Sharda, 1990)

1.2. Hungarian bankruptcy model research

In Hungary, Act XLIX of 1991 provided the legal framework for bankruptcy
regulation, thus enabling Hungarian research to begin. The first published
model is associated with Miklés Virdg and Otté Hajdu. They used discriminant
analysis and logistic regression for their analyses. Their database consisted of
154 manufacturing companies. The sample included an equal number of
bankrupt and surviving companies. In their analysis, companies were classified
as bankrupt if they were undergoing bankruptcy proceedings in August 1992.
They performed their analysis based on 16 indicators, and ultimately the 1991
model included the following variables:

e quick ratio (x1),

e cash flow/total debt (x2),

e current assets/total assets (x3),

e cash flow/total assets (x4).
Based on the above variables, two models were created, which, when
subtracted from each other and omitting the centering constant, give us the
following model:

z = 1,3566x, + 1,63397x, + 3,66384x; + 0,03366x,

Companies with a value greater than 2.61612 are classified as surviving
companies, and the model categorized them correctly with 77.92%
classification accuracy.

In the case of logistic regression, the number of explanatory variables
increased compared to discriminant analysis.

The performance of logistic regression exceeded that of the model created
using discriminant analysis, reaching 81.8%. (Virag-Kristof, 2005)

In 1996, the authors presented a new family of bankruptcy models called the
Early Warning System. The special feature of the completed models is that
they were developed specifically for individual branches and sectors of the
national economy. Their analyses were performed using discriminant analysis
on a database of approximately 10,000 entries. In addition to the large
comprehensive model, models broken down to the sectoral level were also
developed.
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The details and equations of the model were not published by the authors due
to business confidentiality, but it is known that the bankruptcy model family
outperformed the previous model.
In later years, Virdg and Kristo6f experimented with neural networks using the
so-called "backpropagation" method. The results of other researchers showed
that neural networks deliver the best results when the sample contains
(approximately) equal proportions of surviving and bankrupt companies.
(Virag-Kristof, 2005)
In a later study, Virag-Kristof and his colleagues supplemented their previous
model with industry rates. They used their previous database for the analysis,
which contained 78 surviving and 78 bankrupt companies and 16 indicators,
which were adjusted according to the industry group. The sample was divided
using the 75-25% ratio used previously. The analyses were performed using
four methods: discriminant analysis, logistic regression, decision tree, and
neural network.
In the case of the decision tree, the following were considered partitioning
variables:

e industry-adjusted cash ratio,

¢ liquidity ratio,

e debt ratio.
The classification accuracy of the different models is shown in Table 1 (Virag-
Kristof, 2005).

Table 1: Classification accuracy of individual models based on the test and
training samples

Classification accuracy
Training Test
Discriminant analysis 82,91% 79,49%
Logistic regression 85,47% 74,36%
RPA 82,91% 79,49%
Neural network 82,91% 79,49%

Source: Own editing based on Virag-Kristof (2005)

It can be concluded that in the case of the training sample, the individual
models were able to categorize companies with nearly identical accuracy,
while the performance of the test sample fell short of that of the training sample
in all cases, with the largest difference observed in the case of logistic
regression.
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Viradg and his co-authors believed that Neophytou and Mar Molinero would
have a further significant impact on this area of research, as they predicted a
paradigm shift in bankruptcy prediction. (Virag et al., 2013)

2. DATABASE, METHODOLOGY
2.1. Recursive partitioning algorithm

The methodology is most often referred to as a decision tree, which is a type
of classification procedure based on a process-like structure. (Hajdu, 2008)
Its application in bankruptcy predictions dates back to the 1980s. The method
combines single and multiple variable analyses, as the division is done
according to one variable, but overall, it involves multiple variables in the
analysis. At each step, the algorithm attempts to reduce misclassifications.
With the help of the algorithm, an iterative process takes place, which was
specifically designed for computers.
The process consists of three main steps: merging, splitting, and stopping.
Merging: "For each explanatory variable, merging the statistically
independent, or more precisely, the statistically least correlated categories with
respect to the dependent variable." (Hamori, 2001, p704)
Splitting: "The division of observations according to the categories of
explanatory variables that are considered to be the least independent with
respect to the dependent variable." (Hamori, 2001, p704)
Stopping: "The algorithm continues to merge categories and split cases
recursively until it reaches a predefined stopping criterion." (Hamori, 2001,
p704)
Stopping: "The algorithm continues to recursively merge categories and split
cases until it reaches a predefined stopping criterion." (Hdmori, 2001, p704)
The divide-and-conquer cycle is repeated until a stopping criterion is met:

e p exceeds the division threshold,

e there is no difference between cases in terms of explanatory or result

variables,
e the number of elements in the sub-database is smaller than the
predefined number of cases,

e the tree reaches its maximum depth.
In all cases, the process starts from a root node. The resulting subgroups are
called nodes or internal nodes and end in leaves. The basis for the prediction
is provided by the leaves, which are the part of the tree that is not further
divided. These elements ultimately draw the tree. Decision trees most often
spread from top to bottom, but they can also be oriented from left to right.
(Hajdu, 2008)
As a result of the process described above, a tree is drawn.
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Decision trees and their division can also be approached from another
perspective, which is to reduce uncertainty or disorder in the data set. The
disorder of a data set is indicated by the word entropy, which helps to
determine the root node and the internal nodes. In cases where the decision tree
has two outputs, as in my case, entropy can be defined as follows:

E(S) = —plogp) = p-)logp-

where

p+: proportion of the positive group

p-: proportion of the negative group

Decisions are easier to make when entropy is low. Entropy can range from 0
to 1, taking its minimum value in the case of a homogeneous group and its
maximum value when the distribution of groups is even.

entrépia
o
(o))

l

1

b=
N
1

0,2 0.4 0,6 0.8 1
pP(+)
Figure 1: Entropy values for each distribution
Source: Own editing based on Fawcett — Provost (2013)

During the process, the entropy associated with a given node is calculated in
each case, rather than the change in entropy. The latter is served by the concept
of information gain, which shows how much the initial entropy has decreased
after the division, i.e., it calculates the degree of uncertainty reduction and
helps to determine the appropriate divisions. The attribute with the highest
information gain will result in the best division, so the greater the information
gain, the more valuable the variable is in predicting the target variable, i.e., the
closer the variable is to the root node. The process is then repeated recursively.
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The advantages of this method are that it does not require the variables to be
normally distributed, it handles non-linearity, it is easy to interpret, it does not
require a lot of computation, and it is flexible. It is easiest to apply when there
are binary splits. Compared to other algorithms, less data cleaning is required.
In the case of decision trees, both metric and non-metric variables can be used.
As a result, we obtain a high proportion of correct solvency ratings, and the
exact rating data can also be found in the classification matrix in this case.
The disadvantage of the methodology is that it is prone to errors in the case of
many groups, continuous outcome variables, or a small number of training
samples. It cannot be used for prediction purposes, as it is mostly specialized
for the training database, and there is a risk of overfitting, especially in the case
of deeper trees. However, the problem can be remedied with a method
developed by artificial intelligence models to prevent overfitting, i.e., by
dividing the data into a learner and a tester part and examining whether similar
results were obtained in both cases. (Hamori, 2001; Saini, 2021; Decision Tree,
2023; IBM)

2.2. Database

The database used in the analyses was provided by BISZ Zrt. After narrowing
down the database, a sample was taken from a base containing nearly 3 million
elements, and a sample of 500 elements was selected. There were more than
thirty variables, but in this research I took the following into account:
The customer's age at the time of taking out the loan
The customer's gender

e Term

e Ratio of the repayment amount to the contractual amount

e Whether the transaction is in default or not (default)
After developing the first model, I included additional variables in the analysis,
using the following tables from the Hungarian Central Statistical Office
(KSH):

e 20.1.2.8. Unemployment rate by county and region [%]

e 20.1.2.6. Employment rate by county and region [%]

e 20.8.2.1. Average gross monthly earnings of full-time employees based

on the location of the employer's headquarters, by county and region
e 21.1.2.2. Gross domestic product per capita by county and region
e 23.1.2.4. Proportion of high school graduates and higher education
graduates by county and region [%]

I also used this new data to calculate ratios.
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3. EMPIRICAL RESEARCH, CONCLUSION

In this study, I worked with a single sample. The sample contained 500
elements, 70% of which formed the student database. The ratio of well-
performing and poorly performing loans corresponded to the actual ratio.
Before beginning the analysis, it is important to mention that one of the
disadvantages of decision trees is that they tend to overfit, which is a risk in
this case as well, since the sample consists predominantly of well-performing
loans (93%).

In the case of decision tree I, the algorithm had four explanatory variables at
its disposal, of which the ratio of the repayment installment to the contractual
amount proved to be a good discriminating variable. Figure 2 shows the
decision tree run on the training and testing samples.

Default Default
Node 0 Node 0
_Cateqory % n _Categqory % n
il "0 93,0 321 ==y uQ 92,0 144
=0 m] 70 24 =0y m] 71 11
= ! ! Total  100,0 345 =1 ! Total  100,0 155
- I - C—— -
repayment ratio repayment ratio
Adj. P-value=0,000, Chi-square=47, Adj. P-value=0,000, Chi-square=47,
060, df=1 060, df=1
I |
<=597 1666%666666700 > 5,97155541555555700 <= 5,97166613666666700 > 5,971666!-666666?00
Node 1 Node 2 Node 1 Node 2
Cateqory %  n| |[_Cateqory % n Cateqory % n Cateqory % n
=0 99,2 240 =0 786 81 2] 107 5] 4 37
=l 03 2| [m1 2,4 22 0 91813 % s ?316 .
Total 70,1 242 Total 29,9103 Total 70,3 100 Total 29,7 46

Figure 2: Decision tree for training and test sample
Source: SPSS output, own editing

This decision tree consisted of a level 0 and a level 1. At level 0, the entire
database is visible, as well as the distribution and number of elements of each
category of the dependent variable. This is followed by an iterative process, in
which the algorithm performs the analysis for each explanatory variable and
then selects the one with the greatest influence. In this case, the variable is the
ratio of the repayment installment to the contractual amount. If the algorithm
finds further significant variables, the tree is expanded with additional levels;
if not, the tree ends at that level.

It can be seen that if the value of a given variable is less than 5.9717, the
number of non-performing loans is negligible.

The classification matrix provides information on the accuracy of the
classifications (Table 2).
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Table 2: Classification matrix for Decision tree I model

Predicted
Sample Observed Percent
0 1
Correct
0 312 0 100,0
Training 1 24 0 0,0
Overall Percentage 93,0
0 144 0 100,0
Test 1 11 0 0,0
Overall Percentage 92,9

Source: Own editing

In the case of the student database, the model achieved a classification
accuracy of 93.0%, meaning that it was unable to correctly categorize 7% of
the credit transactions, but it did not correctly categorize any of the non-
performing loans. The reason for this is that there were too few non-performing
loans in the sample, so the algorithm overlearned the classification of
performing loans. A solution to this problem could be to create a sample with
(approximately) equal proportions of performing and non-performing loans, or
to include additional explanatory variables. In this study, I examined the latter
option.

In the case of decision tree 111, the algorithm did not incorporate a new variable
in addition to the original one, so almost the same model (decision tree I) was
created in this case as well. The only difference is that during the analysis, I
chose the built-in validation option, in which case the software repeatedly
recreates the training and testing samples. The explanatory variable included
is the same as in the first case, but in this sample distribution, the tree has three
leaves.

Default Default
Mode 0 Mode D
Category % h Cateqory % ]
| L) 93,0 332 r*Dﬂ =i 93,0 133
y 0y ] F0 25 |'1| ml 70 10
Tl Total  100,0 357 ] Total 1000 143
tir_szerz#100 tlir_szerz#100
Adj. P-value=0,000, Chi-sguare=43, Adj. Pvalue=0,000, Chi-square=43,
567, df=2 867, di=2

<= 2,3?3928L?14285?DD (2,3?39285;14285?00, > 0,23407 741093548400 <= 2,3?3928&714285700 (2,3739285;14285700, > B,23467 74103545400

6,2346??4]?3548400] 6,23467 7419354 54001
Made 1 Mode 2 Mode 3 MNode 1 Mode 2 Mode 3
Cateqory % n Category % n Categqory % n Categary % h Category % h Catedory % h
mQ 1000 143 up 97,2 104 =) 794 §5 [ Ti) ag4 63 EQ 1000 41 [ i) 76,3 20
LAl oo o m] 28 3 m] 206 22 m] 16 1 m] 00 0 ml 23,7 9
Total 40,1 143 Total 30,0 107 Total 30,0 107 Total 44,5 B4 Total 287 41 Total 66 38

Figure 3: Decision tree for training and test sample
Source: SPSS output, own editing
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Based on the decision rules, it can be said that if the value of the variable
exceeds 6.235, then the probability of the loan becoming non-performing is
highest.

The creation of the three letters does not affect the classification accuracy of
the model. Overall, Decision Tree I1I correctly categorized 93.0% of the loan
transactions, but the algorithm was unable to correctly categorize any of the
non-performing loans.

Table 3: Classification matrix for Decision tree I1I model

Predicted
Sample Observed Percent
0 1
Correct
0 322 0 100,0
Training 1 25 0 0,0
Overall Percentage 93,0
0 133 0 100,0
Test 1 10 0 0,0
Overall Percentage 93,0

Source: Own editing

Based on the above, I have concluded that in the case of the decision tree, the
only significant variable was the ratio of the repayment installment to the
contractual amount; neither the other variables recorded by the KHR nor the
data obtained from the KSH had any effect on the model. Among the
possibilities for further development of the model, I would highlight that the
creation of a new sample with a different composition could represent a
breakthrough. Based on previous research, a sample with approximately equal
proportions of well-performing and poorly performing loans may yield more
favorable results.
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SUMMARY

We are living in an age of change. However, this change is not taking place
within the legal environment, but rather within the field of IT solutions that
support accounting information systems. Accounting programmes and
auditing software are increasingly offering opportunities for teamwork,
various automation processes and artificial intelligence capabilities.

So, what makes good accounting software? While there are certainly unique
requirements and features that increase marketability and popularity, from a
user's perspective, measurable quality indicators are key. Price is no longer
the primary consideration: professional communities are looking for solutions
to problems, and everyone is willing to pay for quality.

1. INTRODUCTION

The emergence of intelligent solutions has not only made life easier for
accountants but also provides executives and managers with information from
the accounting system automatically.

The accounting software market has undergone significant changes over the
past 20 years. Thanks to centralised data structures, programmes that attempted
to comprehensively serve the needs of accounting professionals by covering
all areas of accounting have almost disappeared from everyday use. Such all-
in-one software programmes have virtually disappeared from the market, and
although they are still in use, their future use will be limited due to a lack of
automation. Clearly, some companies will continue to use customised
programs, but in the long term these will not be competitive.

Regarding software that currently performs accounting tasks, we can
distinguish between the programs topologized in the following figure:
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[ All-in-one booking programs 1

TYPES OF ACCOUNTING
SOFTWARE

Enterprise resource planning

Modular accunting software
systems

Figure 1: Types of accounting software
Source: Own edition

In modular software, accounting workflows always take place in a central unit,
where economic events occurring in different modules are transferred. This
module is responsible for recording and processing economic transactions, as
well as creating the general ledger extract. This extract serves as the primary
supporting data for compiling the financial statements. Some programs call
this module 'Accounting', while others call it 'General Ledger'; however, there
are also other names for it. However, the centralised role can be found in all
cases — it is the brain of the accounting software.

The other submodules generally comprise the following subprograms:

payroll accounting;

fixed asset register;

invoicing;

inventory management.

Typically, payroll accounting and payroll processing tasks are placed in a
separate module due to the large number and diversity of records and data to
be processed. The complexity of the subject area also means that the payroll
module must be completely separate from accounting, as it records information
that will not be used as financial data.

Similarly, the module dealing with the registration of tangible assets can be
separated, as it not only records the capitalised value and annual depreciation,
but also stores information that helps to make the inventory process more
efficient, for example. Any increase or decrease in inventory can also be
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recorded to automatically recalculate depreciation after reactivation or
decommissioning.

The invoicing module involves creating outgoing invoices, some of which can
be automated. For example, if sales are recorded in an inventory management
or fixed asset module, the basic invoicing data can be transferred
automatically. Similarly, an automated invoicing system linked to a web shop
can facilitate invoicing without intervention.

The inventory management programme can also be separate if inventory is
important to the manager, as this is not always relevant for service providers
and trading companies. Similar to payroll accounting, this module handles
features that do not specifically represent accounting information but are
significant in terms of manufacturing and production, especially when
determining direct production costs.

The primary task of integrated enterprise management systems is to plan
corporate resources, which essentially involves planning, optimising and
continuously monitoring corporate processes. In terms of operational
systematics, we can also talk about a modular structure here. However,
enterprise resource planning systems treat these modules as a unified whole,
meaning they have very little independence. The most common modules are
as follows:

e Logistics (procurement, inventory management and shipping)

e Sales (trade, invoicing and customer service)
Finance and accounting
Controlling
Asset management
Production (for manufacturing companies)
Human resources management (human resources management and
payroll administration)
e Development
e Project management
¢ Quality assurance

2. LITERATURE OVERVIEW AND METHODOLOGY

Accounting software is now commonplace in every company; it is hard to
imagine responsible financial management without it. Although these
programs have a wide range of uses, many of the functions and options
required by users are familiar to every software development company.
However, I believe that, despite this, they are not prioritised.
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Although accounting professionals are somewhat sceptical about artificial
intelligence, it is the talk of the town these days, and artificial intelligence
solutions are having a significant impact on demand for and use of individual
accounting programs.

I conducted a questionnaire survey to characterise the quality of accounting
software. The respondents were primarily accountants, auditors and other
professionals, but some worked for software development companies and
examined the issue of quality from the supplier's perspective. The
questionnaire was designed to map the properties and characteristics of
accounting software and provide basic information for determining quality
criteria.

A total of 913 people completed the questionnaire, and the responses were all
evaluable, providing a large enough sample to conduct the research and draw
conclusions from the results.

The survey was designed to test two hypotheses, which were as follows:

1. Price is no longer the primary consideration for accounting software
users; the availability of automation options during use is much more
important.

2. The availability of artificial intelligence-supported IT solutions plays a
major role in quality assessment.

My goal was to use the survey to find out which parameters businesses and
accounting software users currently consider when selecting software.

3. RESULTS

Twenty years ago, when I started researching the quality criteria for accounting
software, almost 70% of respondents said that price was their main selection
criterion. Since then, the world has changed dramatically with the advent of
automation and artificial intelligence entering the public consciousness.

The age composition of the accounting profession has also changed
significantly, with the average age falling from over 60 in the early 2000s to
between 40 and 50 today. This change has resulted in increased computer skills
and adaptability to computers and online solutions, as the generational shift
has coincided with the emergence of the Facebook generation.

The following figure, based on responses to a questionnaire survey conducted
in 2025, clearly shows that accounting software users no longer consider price
to be the primary factor.
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Distribution of criteria for selecting accounting software
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Based on the integration of modules [ N 56%
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Figure 2: Distribution of criteria for selecting accounting software
Source: Own edition

In terms of the top-ranked criteria, 97% of respondents cited automatic import
options, while 51% cited artificial intelligence solutions. In fact, 56% of
respondents considered program integrity to be more important than price; that
is to say, they believed that individual modules such as payroll accounting,
inventory management and invoicing should be properly connected in order to
provide data to the accounting system immediately. The survey shows that
price was only the fourth most important selection criterion, clearly indicating
that accountants and accounting professionals are willing to pay for good
accounting software. This result is hardly surprising in the context of
accelerated technological competition, where no one can afford to ignore the
advantages of automation and artificial intelligence solutions.

However, I find it thought-provoking that data security accounted for only 33%
of the survey evaluation, as I had previously assumed it would be a much
higher priority.

Clearly, the choice and quality of accounting software are interrelated, with
quality being the primary factor in both choosing a program and in everyday
work.

In the case of researching quality criteria, respondents could select a maximum
of four criteria; they had to rank the most important aspects on which the most
suitable software could be selected. Summarising the responses, I found the
following distribution ratios for the quality criteria of accounting software.
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Quality parameters of accounting software in 2025

Integrated (payroll, fixed assets, inventory, invoicing)
Configurable reporting
Automated invoice data/bank statement import
Other features

Figure 3: Quality parameters of accounting software in 2025
Source: Own edition

The users' perception of quality is clearly evident, with automation, machine
learning linked to artificial intelligence, development flexibility, and data
backup and security being the most frequently mentioned factors. While
security is clearly an important quality requirement, it is not among the primary
selection criteria.

The ability to compile reports is not a key quality consideration, primarily
because virtually all programs offer this feature and users do not particularly
value it. A similar situation applies to usability, as most people are already
familiar with how to use the various functions.

4. CONCLUSIONS, PROPOSALS

Both accounting and bookkeeping are undergoing a transformation, as
professions and jobs. This means continuous innovation in the solutions used
by professionals in these fields, as well as in their working methods, the
accounting software they use and their expertise and attitude.

The desire to use artificial intelligence solutions to one's advantage has
fundamentally changed the way software is selected.

Basic automation and accounting options based on automated machine
learning now determine the quality of accounting software, and this will
become even more important in the near future.
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As accounting processes transform, the accounting software market will
change too. Consulting will become more valuable and the use of artificial
intelligence will become commonplace.

Quality leads to success, and the outcome will exceed expectations.
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SUMMARY

This condensed paper explains why rapid GDP growth and sudden upward
revisions to GDP levels have often appeared together in Sub-Saharan Africa.
Alongside real economic change, part of the observed ‘boom’ reflects
measurement catch-up: outdated base years were replaced, newer national-
accounts standards were adopted, and coverage expanded to previously
unrecorded activities (especially in services and the informal sector). After
reviewing fixed-base and chain-linked volume measures and the logic of
rebasing, the paper compares African revision episodes with the usually
modest aggregate effects of methodological changes in advanced economies.
1t concludes that African GDP data are useful, but discontinuities and revision
histories must be checked before making strong comparisons.

1. INTRODUCTION

In the years before the COVID-19 shock, global lists of fast-growing
economies were dominated by developing countries, and several Sub-Saharan
African states repeatedly appeared among the leaders (World Bank, 2020).
Ethiopia, Tanzania, Cote d'Ivoire and Ghana, among others, posted sustained
growth rates often reported in the 6-10% range, and Africa was described as
the second fastest-growing region in the first decade of the 2000s (Tarrosy,
2013). These narratives attracted investors and policy attention, but they also
raised a basic question: how much of the apparent ‘miracle’ reflects real output
growth, and how much reflects changing measurement practices?

From around 2012, a debate emerged on the reliability of African economic
statistics, particularly GDP (Jerven, 2013). Since 2010, many countries have
revised national accounts to reflect structural change, adopt updated standards
(notably SNA 2008), and switch base years for constant-price series. This can
generate large one-off jumps in nominal GDP levels and changes in sector
shares, complicating time-series analysis and cross-country comparability.
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The paper reviews the mechanics of real GDP measurement (fixed-base prices,
chain-linking and rebasing), summarizes evidence on the typical size of
methodological effects in well-maintained accounts, and then discusses why
African rebasing episodes can look dramatic when statistical systems are
modernized after long delays.

2. MEASURING GDP GROWTH: FIXED-BASE PRICES, CHAIN-
LINKING AND REBASING

GDP in the production approach can be described as the value of goods and
services produced minus the value of intermediate inputs used in production
(KSH, 2020). Over time, changes in GDP reflect both price changes and
changes in quantities. When analysts discuss ‘real’ growth, they aim to value
output at constant prices to isolate the quantity component.

In a fixed-base system, the prices and weights of a chosen year are applied to
later periods. The advantage is additivity: component series can be summed
consistently. The drawback is that fixed weights become less representative as
economies change, so growth can become sensitive to the chosen base year
when relative prices and product composition shift rapidly.

Chain-linking reduces this sensitivity by updating weights frequently typically
each year so that the volume change from year t-1 to year t is measured at
prices of year t-1 and then linked into a longer series. Many advanced
economies adopted chain-linked measures in the 1990s and 2000s, and EU
guidance encouraged their use (EC, 1998; Anwar—Szokene Boros, 2008). The
key trade-off is that chain-linked series lose strict additivity once expressed in
one reference year’s prices, but they usually provide a more economically
relevant picture of growth (Brueton, 1999).

In much of the African discussion, rebasing refers to a simpler procedure:
replacing an old base year with a newer one for constant-price estimates often
after a long gap while also revising sources, classifications and coverage.
Because the old base year may be 10-20+ years out of date, rebasing can
produce large revisions when new price structures and previously omitted
activities are incorporated (Jerven and Ebo Duncan, 2012; Jerven, 2014).

3. HOW LARGE ARE METHODOLOGICAL EFFECTS IN WELL-
MAINTAINED ACCOUNTS?

Studies of advanced economies generally find that switching from a fixed-base
approach to chain-linked volume measures changes aggregate GDP growth
only slightly, even if individual components move more. For EU member
states, differences in annual growth rates are often within a few tenths of a
percentage point (Recktenwald, 2013). In Hungary, methodological revisions
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changed the GDP level by less than 1% in a major revision episode, while
affecting composition more than the total (Belyo, 2018).

Country case studies support this pattern. For the United States, chain-
weighted measures tended to show slightly slower growth than older fixed-
base estimates in periods of fast-changing relative prices, but not a step-change
in levels (Steindel, 1995; Yong, 1989). Dutch and French analyses similarly
report modest aggregate differences, with some sectors (notably agriculture
and products with volatile prices) showing larger divergences (De Boer et al.,
1997; Berthier, 2002; Arnaud et al., 2007).

These benchmarks imply that exceptionally large revisions are more likely to
indicate missing activity or obsolete structures in the previous system than the
‘extra growth’ created by a different index formula.

4. WHY AFRICAN GDP REVISIONS CAN BE DRAMATIC

In Sub-Saharan Africa, the ‘GDP debate’ is closely tied to statistical capacity
and the long intervals between base-year updates. Jerven (2013) highlights
three recurring issues: (i) base years not updated for long periods, (ii) reliance
on outdated national accounts standards, and (iii) incomplete coverage of
informal and unobserved activity. Even when real output is rising, these
limitations can distort both the level and the growth path reported in official
series.

Rebasing episodes often bundle multiple improvements: introducing newer
SNA recommendations, expanding business registers and enterprise surveys,
incorporating household survey information, and better measuring fast-
growing services such as telecommunications, finance, real estate and
entertainment. Ghana’s 2010 rebasing and Nigeria’s 2014 rebasing are
prominent examples where the economy was re-estimated as much larger once
outdated bases and missing activities were addressed (Sy, 2015; Kouame et al.,
2019).

Table 1 summarizes nominal GDP level revisions reported after rebasing in
selected countries. The range of outcomes suggests that the magnitude depends
on how outdated the previous base year and data sources were, and on the scale
of newly captured activity.
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Table 1: Changes in nominal GDP in some African countries before and after

rebasing
Country Previous base year New base year Nominal GDP change

(%)
Angola 1997 2002 9,3
Burundi 1996 2005 40,3
Chad 1995 2005 6,6
Republic 2005 2010 2,8
of South
Africa
Ghana 2006 2013 32,4
Kenya 2001 2009 20,5
Nigeria 1990 2010 59,6
Ruanda 2006 2011 1,0
Sierra 2001 2006 25,6
Leone
Senegal 1999 2014 29,4
Tanzania 2001 2007 10,0
Uganda 2002 2009/2010 13,1
Zambia 1994 2010 25,2
Zimbabwe 2009 2012 20,2

Source: IMF (2020), own work

Revisions have policy and market implications. A higher GDP level
mechanically lowers ratios such as debt-to-GDP and can affect perceptions of
fiscal space, while also revealing lower tax-to-GDP ratios than previously
believed. For analysts, a practical lesson is to separate ‘level revisions’ from
underlying growth: rebasing usually re-measures past output rather than
creating new production in the revision year.

Institutional evidence suggests these revisions are not inherently suspicious.
The African Development Bank notes that transitioning to newer SNA
standards often changes GDP by only a small amount, but the process can
trigger broader improvements and better capture of informal activity, which
tends to push GDP upward (AfDB, 2013).

5. INFORMAL ACTIVITY AND THE ‘UNOBSERVED’ ECONOMY

Informal production and employment are major measurement challenges. They
are hard to track with business registers and enterprise reporting, and are often
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captured only partially through household surveys and administrative sources.
Research emphasizes that the informal economy in Sub-Saharan Africa is large
by global standards, though it may be slowly declining in some countries
(Medina et al., 2017). The ILO estimates that a very large share of workers in
the region are outside formal employment relationships (ILO, 2018).

Country evidence illustrates both the scale and the uncertainty. Ocran (2018)
discusses Ghana, while Hope (2014) highlights high informality in Kenya.
Shadow-economy estimates further suggest wide cross-country variation and
very high values in some cases; although model-based and uncertain, they
reinforce that unobserved activity can distort official comparisons (Schneider
and Medina, 2018).

6. CONCLUSIONS AND SUGGESTIONS

African GDP statistics combine genuine economic change with statistical
catch-up. Large one-off jumps in nominal GDP are best read as revisions to
the level and structure of the economy, not as sudden new production. Because
revision histories and methods differ across countries, comparisons of growth
and income levels should be made with explicit attention to base years, SNA
versions and coverage notes.

Statistical improvements remain essential: more frequent base-year updates,
wider adoption of SNA 2008 and gradual movement toward chain-linking
where feasible. Investments in survey programs and administrative data
systems are crucial for measuring services and informal activity consistently.
Better national accounts support more credible policy-making and reduce the
risk of decisions based on headline revisions.
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SUMMARY

Using the VOSviewer software, this study applied bibliometric analysis to
examine how the concept of district heating generations has appeared and
evolved in the international scientific literature. Based on a Scopus-derived
dataset of 679 publications and a network analysis built on the co-occurrence
of author keywords, the results indicate that the idea of district heating
generations should be understood not only as a technological classification, but
as a comprehensive conceptual framework that integrates several research
Streams.

Overall, the findings suggest that the generational perspective has developed in
a cumulative and integrative way, closely linked to established research topics
in conventional district heating.

1.INTRODUCTION

A frequently discussed topic in the international literature on district heating is
the comparison of district heating generations and the interpretation of the
technological and system-level developments associated with these generations.
Through an analysis of key terms used in the literature, this paper aims to
examine how the content and conceptual meaning of “district heating
generations” has emerged, how it has evolved, and how it has been shaped in
international academic discourse in recent years.

This research can be considered a continuation of the author’s two earlier
publications on the topic, as well as a literature review focusing on district
heating generations. While the previous studies mainly addressed the broader
perspective of the generational approach, the present analysis applies a more
extensive yet more controlled search strategy. This approach is intended to
capture both a wider range of connections and their deeper dimensions.

Within the "World of Work' research group of the National Laboratory for Social
Innovation project (RRF-2.3.1-21-2022-00013) the paper is related to research
on the role of green transition in the world of work, environmental responsibility,
and changing waste policy impacts.
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2. MATERIALS AND METHODS

The Scopus database served as the basis for the literature search, using keywords
that appeared in the author keywords lists. The key terms applied in earlier
studies (Siiveges, 2025) were both expanded and refined.

Several search strategies were tested in order to balance conceptual precision
and coverage.

Several search strategies were tested to balance conceptual precision and
coverage. The final search strategy included proximity-operator expressions
(Van Eck & Waltman, 2010), to capture joint occurrences of the terms “district
heating” and “generation” (Van Eck & Waltman, 2017), within a maximum
distance of three words'. This approach excluded publications in which the term
“generation” primarily referred to heat or energy generation rather than the
generational classification of district heating systems. In addition, the search
aimed to cover terminology related to third-, fourth-, and fifth-generation district
heating systems (3GDH, 4GDH, SGDHC, and their textual equivalents). This
combined approach was necessary because, based on the reviewed literature, the
terminology of the generational perspective was not yet formalised in its early
phase and became standardised only later.

The analysis included peer-reviewed scientific publications only, covering
journal articles, conference papers, review papers, and book chapters. Based on
these two objectives, the search was conducted and resulted in a final sample of
679 publications.

The bibliometric analysis was based on keyword co-occurrence (Van Eck &
Waltman, 2023). The VOSviewer thesaurus file (Arruda et al., 2022) supports
the merging of synonyms and the removal of repetitions and redundancies
(Szirtes-Tankd, 2023). Using a minimum occurrence threshold of five, 50
keywords remained for the analysis.

3. RESULTS

Based on the 50 keywords included in the network, VOSviewer identified eight
thematic clusters. It is important to note, however, that these clusters differ in

' TITLE-ABS-KEY ( "district heating" W/3 generation* OR "5th generation district heating"
OR "fifth generation district heating" OR SGDHC OR "fourth generation district heating" OR
4GDH OR "4th generation district heating" OR 3GDH OR "3rd generation district heating"
OR "third generation district heating") AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE, "ar" ) OR LIMIT-TO
(DOCTYPE, "cp" ) OR LIMIT-TO ( DOCTYPE, "re" ) OR LIMIT-TO ( DOCTYPE , "ch"

))
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size, thematic dominance, network embeddedness, and their position over
time. The clusters were generated automatically by the VOS clustering
algorithm, and each keyword can belong to only one cluster. If two keywords
are placed in the same cluster, this indicates that they are strongly related both
in terms of content and their connections within the network.

mixed-integer inesr programmi

cowey energyliciency
district heglfpg network

eeeeeeeee

geothermet energy fourth generation district hea

eeeee ol energy ®smart enaggy systems energy system modeling
st ekpvery

energyatorage wastgheat low-temperatife district heati

prosimer - dlsffiwa‘iﬂgx:m:he.\tmgandmahng

gggggggg heat pump

..............

combined hgak and power

machinalearning

Figurel: Network visualization of research on district heating generations
Source: VOSviewer, based on author’s data

The term district heating can reasonably be considered the central element of
the network. It has by far the highest number of occurrences (142) and the
highest total link strength (192), and it also shows a notably high TLS/links
value (4.68)%. This suggests that the concept is not only frequent, but also
connects several thematic blocks and clusters through relatively strong
relationships on average. This is an important finding, indicating that the
generational discourse did not emerge as an independent research field, but
rather developed on the foundations of established district heating research.

The keyword district heating is strongly linked to multiple clusters, especially
those related to combined heat and power (CHP), efficiency studies, and

2 Links and Total Link Strength (TLS) are standard VOSviewer weight attributes. In co-
occurrence maps, link strength represents the co-occurrence of two keywords. The TLS/links
indicator is the ratio of these two standard attributes and is used to express average connection
intensity. Avg. citations refers to the average number of citations of documents that contain
the given keyword.
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network optimisation approaches. These topics form an early and stable core
of research on district heating systems. A similarly high level of connection
intensity can be observed for fourth generation district heating (TLS/links:
4.63), which confirms that 4GDH is a key node within the generational
discourse.

Tablel: Structural role of selected keywords (TLS/links) and their scientific
impact (Avg. citations)

Keyword Occurrences | TLS/links | Avg. Avg. pub.
citations year

district heating 142 4,68 40,68 2019,76

fourth generation 93 4,63 58,08 2020,76

district heating

sustainable 10 3,29 37,60 2017,90

energy

renewable energy 37 3,25 34,05 2020,65

smart energy 28 3,17 165,11 2020,71

systems

smart thermal 6 2,17 435,50 2018.,67

grids

district cooling 14 2,57 73,86 2017,00

sustainability 7 1,08 67,29 2020,57

Source: own edition

Based on the Avg. citations indicator, several keywords can be identified that—
interestingly—suggest a strong scholarly impact despite a lower number of
occurrences. This may be relevant for shaping future research directions. In
particular, the average citation level is very high for smart thermal grids
(435.5) and smart energy systems (165.11). This result supports the
interpretation that the importance of clusters is not determined only by their
size (i.e., occurrence frequency): some smaller thematic units can function as
conceptually influential reference points and may have a substantial impact on
the broader research field. In the present case, this may indicate that this cluster
reflects a future-oriented direction of generational thinking, with a focus on
digitalisation, intelligent control, and system-level integration.

The cluster related to fourth-generation district heating (4GDH) can be seen as
one of the strongest and most stable thematic units in the network. The
keyword fourth generation district heating has a notably high number of
occurrences (93) and a high total link strength (148), which clearly suggests
the formalisation and development of generational thinking in the literature.
Keywords closely connected to this cluster—such as low-temperature district
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heating (39 occurrences; total link strength: 68), domestic hot water, and space
heating—indicate that 4GDH research mainly focuses on reducing
temperature levels, improving energy efficiency, and optimising end-user heat
demand. Based on the average publication year (2020.76), the 4GDH theme
can now be interpreted as a mature and consolidated research direction that
provides a reference framework for interpreting newer generations.

In contrast, the cluster related to fifth-generation district heating and cooling
(5GDHC) represents a younger but rapidly expanding thematic unit. The
keyword fifth generation district heating and cooling appears 36 times and has
a total link strength of 62, while its average publication year is 2022.47. This
cluster is closely connected to district heating and cooling (26 occurrences),
district cooling (14 occurrences), and heat pump (49 occurrences; total link
strength: 89). This clearly indicates that SGDHC research focuses on integrated
heating—cooling systems and decentralised heat supply solutions. The presence
of life cycle assessment (average publication year: 2023.40) within this cluster
suggests that SGDHC is no longer discussed only as a technological
innovation, but also within a broader environmental and system-level
evaluation framework.

Another important feature of the cluster structure is the presence of a
sustainability- and renewable energy-oriented block, which can be interpreted
as a kind of background cluster. The high connection values of the keywords
renewable energy (37 occurrences; total link strength: 78), sustainability, and
sustainable energy indicate that generational thinking is closely intertwined
with the broader discourse on the energy transition and decarbonisation. The
average publication year of this cluster is around 2020, suggesting that the
sustainability perspective is not new; instead, it provides an already established
and stable framework for later generational concepts.

58



sothera enetty I fourth gener@lig district hea

,,,,, wollg enersy smart endly systems energy sy modeling
. hest resovery

wastgheat fow-temper i district heati

efficency

L
eseamning

Figure2: Overlay visualization of research on district heating generations
Source: VOSviewer, based on author’s data

Another noteworthy result is the emergence of clusters related to network
optimisation and heat source integration. Keywords such as waste heat (23
occurrences; total link strength: 47), excess heat, and thermal energy storage
(23 occurrences; total link strength: 40) show strong links to optimisation
methods, including linear programming and multi-objective optimisation. This
is important because these topics form a bridge between classical studies of
district heating systems and the generational perspective, and they may also
play a significant role in future research.

Clusters related to cross-sector integration and the economic and technological
interconnections between sectors also deserve special attention. Although
these clusters contain fewer items, their average publication years are notably
recent (2022-2024), indicating emerging research directions. The presence of
keywords such as power-to-heat (10 occurrences; average publication year:
2022.70), sector coupling (2023.00), and techno-economic analysis (2024.60)
suggests that district heating is increasingly being discussed as an active
component of integrated energy systems, particularly in the context of fifth-
generation systems.
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5. CONCLUSION

Based on the results of the bibliometric analysis, it can be concluded that the
concept of district heating generations appears in the international literature
not simply as a technological shift between eras, but as a gradually developing,
multi-component interpretative framework. The temporal shift of clusters and
the observed patterns of connections highlight a transition from classical
efficiency- and network-focused approaches towards research on low-
temperature, integrated heating—cooling, intelligent, and cross-sector coupled
energy systems. This indicates a gradual consolidation of the generational
perspective. Overall, the time positioning of the clusters suggests a steady
thematic shift. Alongside earlier, stable topics (efficiency, combined heat and
power, and network-related issues), approaches emphasising flexibility,
optimisation, digitalisation, and sector integration are becoming increasingly
prominent.

An important implication of the results is that the generational approach does
not “replace” classical district heating research directions. Instead, it develops
together with them, in interaction, often building on their findings and
established knowledge base. This is supported by the central role and strong
network embeddedness of the keyword district heating: generational
terminology did not evolve as an independent topic, but rather expanded upon
existing, stable research areas.

Research on fourth-generation district heating systems (as expected based on
the initial assumption) can be interpreted as a turning point, because it was in
this context that generational thinking became widely adopted and
formalised—mainly through work on low-temperature systems, energy
efficiency, and the optimisation of end-user heat demand. In contrast, research
related to fifth-generation district heating and cooling represents a younger but
rapidly growing field, where integrated heating—cooling solutions, heat pumps,
and system-level environmental assessments are increasingly brought to the
forefront.
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SUMMARY

This study investigates the presence and consistency of valorisation
mechanisms within Hungary’s personal income tax (PIT) system, focusing on
allowances related to aggregated taxable incomes between 2011 and 2025.
The analysis demonstrates that allowances linked to the minimum wage or the
gross average wage have increased in real value, while fixed-amount
allowances have experienced substantial erosion due to inflation. The findings
reveal significant inconsistencies in the valorisation framework, suggesting
the need for a more coherent and predictable indexation system.

1. INTRODUCTION

Valorisation is essential for preserving the real value of tax allowances and
ensuring the long-term effectiveness of tax policy instruments. Although the
PIT Act relies primarily on proportional tax rates, several allowances and
thresholds are defined in absolute terms, making them sensitive to inflation.
This study examines the valorisation practices applied to allowances reducing
the aggregated tax base and related tax liabilities, assessing their real-value
evolution over the period 2011-2025.

The analysis relies on official data from the Hungarian Central Statistical
Office (KSH) and the National Bank of Hungary (MNB). Inflation is measured
as the annual change in the consumer price index. Wage-linked allowances are
evaluated in relation to changes in the minimum wage and the gross average
wage.

2. VALORISATION PRACTICES IN AGGREGATED INCOME
TAXATION

The PIT Act classifies the following as aggregated taxable incomes:
¢ income from non-independent activities,
¢ income from independent activities,
e and other incomes.
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2.1 Automatically valorised allowances

Some allowances are indirectly indexed through their linkage to wage
indicators. These include:
e Allowance for individuals under 25, capped at the gross average wage
of the previous July.
e Personal allowance, set at one-third of the minimum wage.
Table Several allowances have remained unchanged for extended periods:
e Newly married couples’ allowance (unchanged since 2015).
e Family tax and social security tax allowance adjusted only on an ad hoc
basis.
e Agricultural producers’ allowance, unchanged since 1997.
e Tax refunds for voluntary mutual funds, pension savings accounts, and
pension insurance, with maximum limits unchanged since their
introduction. See Table 3 and Figure 2.

Table 4: Tax Refund Opportunities

Allowance Valorisation?
Voluntary mutual insurance fund no
Pension savings account (NYESZ) no
Pension insurance no

Source: Own edition

These allowances have experienced a significant decline in real value over
time. Figure Error! Reference source not found. illustrates the maximum tax
benefits for self-provision schemes.

summarises the valorisation characteristics of the main allowances related to
aggregated taxable incomes. Because both the minimum wage and the gross
average wage have grown faster than inflation (see
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Table 3 and Figure Figure), these allowances have effectively increased in real
value.

Table 2: Tax Base Allowances and Tax Reliefs of Aggregated Taxable
Incomes, and Their Valorisation

Allowances Valorisation?
Allowance for mothers with four or
more children n.a.
Allowance for mothers raising three
children n.-a.
Allowance for maternity benefit,
childcare benefit, and adoption benefit n-a
Allowance for individuals under 25 By gross

average wage

Allowance for mothers under 30 n.a.

By minimum
Personal allowance Y

wage
Newly married couples’ allowance no
Family tax and social security tax no
allowance

Agricultural producers’ allowance no

Source: Own edition
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Table 3: Annual Average Inflation, Minimum Wage Change, and Gross

Average Wage Change (2011-2024)

Year Chg.in Chg.in gross | Inflation%
min average
wage% wage%
Average 10.07% 9.27% 4.60%
CAGR? 9.18% 10.94% 4.20%

Source: Own edition and calculations based on (KSH, 2025b), (KSH, 2025a)
and (MNB, 2025)

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-5,00%

®==Chg.in min. wage Chg.in gross avg. wage Inflation

Figure 1: Inflation and wages 2012-2024
Source: Own edition and calculations based on (KSH, 2025b)

2.2 Non-valorised, fixed-amount allowances

Several allowances have remained unchanged for extended periods:

e Newly married couples’ allowance (unchanged since 2015).

e Family tax and social security tax allowance adjusted only on an ad hoc
basis.

e Agricultural producers’ allowance, unchanged since 1997.

e Tax refunds for voluntary mutual funds, pension savings accounts, and
pension insurance, with maximum limits unchanged since their
introduction. See Table 3 and Figure 2.

3 Compound Annual Growth Rate
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Table 4: Tax Refund Opportunities

Allowance Valorisation?
Voluntary mutual insurance fund no
Pension savings account (NYESZ) no
Pension insurance no

Source: Own edition

These allowances have experienced a significant decline in real value over
time. Figure Error! Reference source not found. illustrates the maximum tax
benefits for self-provision schemes. (SzJA trv., 1995)

20% of the amount paid into voluntary mutual funds, 10% of the

amount separated on an individual account and tied up for 24 months
inthe tax year of the tie-up, as well as 10% of the amount paid by the

fund as consideration for specified preventive services, may be claimed |_
as a tax allowance. The total allowance may not exceed HUF 150,000.

The National Tax and Customs Administration (NAV) transfers the tax
allowanceto the designated fund account.

20% of the amount paid into the pension savings account (‘NYESZ-R’),

up to a maximum of HUF 100,000 (HUF 130,000 for those reachingthe | [~ Max. HUF 280,000
statutory retirement age before 1 January 2020). The tax authority
transfers the tax allowance to the designated ‘NYESZ-R’account.

The policyholder of a pension insurance contract may dispose of 20% of
the amount paid by them during the tax year, up to a maximum of HUF
130,000. The tax authority transfers the tax allowance to the insurer’s
payment account.

Figure 2: Potential Tax Benefits of Self-Provision Schemes
Source: Own edition

3. WAGE AND INFLATION DYNAMICS (2011-2024)

Table 3 and Figure Figure present the annual changes in the minimum wage,
gross average wage, and inflation. The data show:

e Average annual inflation: 4.2-4.6%

e Average annual minimum wage growth: 9.18-10.07%

e Average annual gross average wage growth: 9.27-10.94%

The wage growth consistently outpaced inflation. Consequently:

e Wage-linked allowances gained real value.

¢ Fixed-amount allowances lost real value, in some cases dramatically.
4. THE FAMILY TAX ALLOWANCE: A SPECIAL CASE
The family tax and social security tax allowance is not automatically valorised.

Its adjustments have been irregular and often coincide with parliamentary or
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European Parliament election cycles. Table Error! Reference source not
found. and Figure Figure (election timeline) illustrate these patterns.

Table 5: Monthly Amounts of the Family Tax and Social Security Tax
Allowance per Beneficiary Dependent (in HUF)

Dependent

# 2011 2016 2017 2018 2019 |01.07.25
1 person 62,500| 66,670 66,670 66,670| 66,670| 100,000
1 person* 74,301 | 69,654 71,617| 73,622| 115,485

2 persons 62,500 | 83,330]100,000|116,670|133,330| 200,000

3 or more
p. 206,250(220,000|220,000|220,000|220,000| 330,000
3 or more
p-* 245,1821229,858|236,336| 242,953 | 381,101

* Fictitious value, the 2011 value valorised by inflation
Source: Own edition
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Figure 3: Elections and the Monthly Amounts of the Family Tax and Social
Security Allowance per Beneficiary Dependent Since 2011 in HUF
Source: Own edition
Parliamentary (HPE*) and European Parliament (EPE®) elections (2010,
2014, 2018, 2022, 2026).

4 Hungarian Parliamentary Election
5> European Parliament Election

67



The real-value evolution of the family allowance can be summarised as
follows.

Declining real value for one-child and three-or-more-child allowances.
Significant real-value increase for the two-child allowance since 2016.
The increases scheduled for 2026 are expected to partially offset
previous real-value losses; however, they do not introduce an automatic
indexation mechanism.

5. CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

The analysis reveals substantial inconsistencies in the valorisation of PIT
allowances. Wage-linked allowances maintain or increase their real value,
while fixed-amount allowances steadily erode, undermining policy objectives
and fairness.

Based on the findings presented above, several policy recommendations
emerge:

Introduction of a uniform valorisation mechanism for all fixed-amount
allowances.

Linking the newly married couples’ allowance and the agricultural
producers’ allowance to the minimum wage.

Indexing the maximum tax refund limits for self-provision schemes to
inflation or wage growth.

Consideration of automatic valorisation for the family tax allowance to
reduce dependency on political cycles.
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SUMMARY

The study examines residential real estate investments made by private
individuals in Hungary from the perspectives of returns and risk, and
compares their performance with that of the BUX index, which represents the
domestic stock market. Residential properties continue to be one of the most
important wealth-building instruments for Hungarian households, serving
simultaneously as a means of wealth preservation, income generation, and
protection against inflation. During the examined period of 2001 Q1 — 2025
02, housing prices increased in real terms, although the inflation-adjusted
value of rental yields turned negative. The real return of the BUX index
exceeded the real capital appreciation of residential property investments,
while its volatility was significantly higher, indicating greater risk.

The analysis focuses exclusively on return and risk, while taxation and
regulatory aspects are addressed in a separate publication.

Based on the return calculations, the total real return of residential property
investments - after accounting for the real value of rental income - proved to
be moderate yet stable, whereas the BUX offered higher returns at the cost of
substantially higher volatility.

1. INTRODUCTION

Residential real estate investments represent one of the most important forms
of wealth accumulation for Hungarian households. Purchasing a home -
whether for personal use or for rental purposes - has long been considered a
stable investment vehicle that simultaneously supports wealth preservation,
income generation, and protection against inflation. The aim of this study is to
provide an overview of the key characteristics of residential real estate
investments made by private individuals. As a benchmark investment, the
performance of the BUX index was used for comparison throughout the
analysis. The taxation and regulatory aspects are addressed in a separate
publication (Zsombori, 2025).
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2. METHODOLOGY

This study applies a consistent, finance-oriented analytical framework to
compare the performance of residential real estate investments with that of the
BUX index. Calculations are based on quarterly and annual time series, using
publicly available datasets from the MNB and the Hungarian Central Statistical
Office (KSH). The methodology consists of four main components:

1) calculation of nominal and real returns,

2) computation of total returns,

3) estimation of volatility using logarithmic returns, and

4) construction of risk-return indicators

Nominal and Real Returns (CAGR®):

Equation 1.

1
CAGR = (EV)H
~ \BV

Where:

e EV =Ending Value
e BV = Beginning Value
e n = Number of Periods (in years)

Real returns are obtained by adjusting nominal returns for inflation:

Equation 2.
r — (1 + rnominal) .
real (1 + T[)
Where:
» T represents the average annual inflation rate

To evaluate the performance of residential real estate investments, rental
income must also be considered. The nominal rental yield is converted into real
terms using the same inflation adjustment.

Following international real estate investment literature (Geltner, Miller,
Clayton, & Eichholtz, 2014), total return is calculated using multiplicative
return aggregation, which more accurately reflects actual investment
performance than simple addition:

¢ Compound Annual Growth Rate
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Equation 3.
Ttotal = 1+ rrent) X (1 + rcapital) -1

This multiplicative aggregation assumes reinvestment of rental income and
ensures internal consistency over longer horizons.

Risk is measured using the standard deviation of logarithmic returns, a widely
accepted approach in financial analysis. Logarithmic returns are preferred
because they are time-additive and handle large fluctuations more effectively.

Quarterly log return:
Equation 4.

: ( t )
V olatility (standard deviation):

Equation 5.

N
1 _
Oquarterly — mtzl(rt —7)?

Annualized volatility is obtained using the square-root-of-time rule:

Equation 6.
Oannual = Oquarterly X \/Z

To compare the efficiency of the two asset classes, a simple risk-adjusted
performance measure is used:

Equation 7.

Treal

Return/Volatility =

Oannual

This indicator is analogous to a Sharpe ratio without a risk-free rate, measuring
real return per unit of risk.

3. HUNGARIAN HOUSING MARKET OVERVIEW
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The Hungarian residential real estate market has exhibited substantial price
growth over the past decade, driven by non-repayable state subsidies and
interest-subsidized loan schemes (such as the Babavaré loan, CSOK+, CSOK,
Falusi CSOK, and Otthon Start), as well as by rising household incomes and
specific tax characteristics. The market, however, is highly segmented: prices
in Budapest and other major cities significantly exceed those in rural
settlements, while rental demand is likewise concentrated in the principal
economic centres.

The rental market is primarily shaped by demographic mobility, the presence
of university towns, and labour-market dynamics. Table Table 1 presents the
aggregated MNB House Price Index - reflecting nationwide average housing
price developments - and the changes in the BUX index calculated by me using
a similar methodology, for the period 2001-2025, using first-quarter data for
each year due to space constraints. The complete dataset, including all quarters,
is shown in Figure 4. For 2025, the most recent available Q2 data are also
included in the table; naturally, these do not yet reflect the price-increasing
effect of the Otthon Start programme.

To compute the aggregated real BUX index, I used daily BUX closing prices,
subsequently deflating their quarterly averages with aggregated quarterly CPI
values. The aggregated real BUX index enables a comparison of investment in
residential real estate with investment in the BUX - representing domestic
equities - in terms of real returns.

Table 1: Aggregated MNB Real House Price Index and Aggregated Real
BUX Index
Date  Aggregated Aggregated Aggregated Aggregated
MNB Real = Nominal Real BUX Nominal

House MNB Index BUX Index
Price Index House
Price Index

2001 Q1 100.0 100.0 100.00 100.0
2002 Q1 108.3 115.0 96.82 105.8
2003 Q1 124.5 138.4 87.64 100.4
2004 Q1 128.0 152.0 111.15 136.1
2005 Q1 129.4 159.0 173.57 220.4
2006 Q1 132.0 166.4 231.62 302.2
2007 Q1 127.6 174.5 224.64 318.1
2008 Q1 132.1 193.2 206.52 313.7
2009 Q1 126.4 190.5 95.78 150.2
2010 Q1 113.6 181.5 178.61 297.6
2011 Q1 106.0 176.4 174.83 303.2
2012 Q1 95.5 167.9 136.52 249.9

72



Date  Aggregated Aggregated Aggregated Aggregated
MNB Real = Nominal Real BUX Nominal

House MNB Index BUX Index
Price Index House
Price Index

2013 Q1 87.7 158.6 134.33 252.7
2014 Q1 85.2 154.1 128.53 241.8
2015 Q1 95.9 171.8 127.77 237.7
2016 Q1 109.9 197.5 172.41 322.1
2017 Q1 122.1 225.1 229.04 439.6
2018 Q1 139.5 262.3 266.38 522.1
2019 Q1 157.7 305.8 270.11 547.0
2020 Q1 169.9 343.9 260.96 552.3
2021 Q1 187.2 390.9 269.72 588.3
2022 Q1 2154 486.7 275.57 651.4
2023 Q1 185.2 524.9 201.95 598.3
2024 Q1 201.1 590.8 281.48 866.3
2025 Q1 222.1 687.0 357.92 1,159.0
2025 Q2 232.2 722.3 383.82 1,250.7
CAGR 3.535 % 8.495% 5.703% 10.98%

Source: Own edition and calculations based on (MNB, 2025b), (MNB,
2025¢) and (MNB, 2025a)

Drawing on the data presented in Table 1, it can be concluded that during the
period under examination the average real growth rate of housing prices
amounted to 3.535%, while the corresponding nominal rate reached 8.495%.
In comparison, the BUX index recorded an average real growth rate of 5.703%
and a nominal growth rate of 10.98%. (MNB, 2025c¢), (MNB, 2025b), (MNB,
2025a), (KSH, 2025).

If the volatility of real returns and the return-to-volatility ratio are calculated
using Equation 4, Equation 5, Equation 6 and Equation 7, it becomes evident
that investment in the BUX index yields higher returns yet entails greater risk
as well - without taking taxation aspects into account.

Table 2: Returns and Their Associated Risks

Asset Real | Volatility  Return-to-
Return Volatility
Ratio
Residential  3.535% 6.149% 0.575
BUX index = 5.703% | 19.218% 0.296
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Source: Own edition and calculations

The return-to-volatility ratio is a simple risk-adjusted performance indicator,
analogous to a Sharpe ratio without a risk-free rate, measuring real return per
unit of risk.
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Figure 4. Aggregated MNB Real House Price Index and Aggregated Real
BUX Index. 2001.Q1-2025.Q2
Source: Own edition

Considering only capital appreciation, the annual gross real return on
investment in the BUX index is 5.703%, exceeding the gross real return of
3.535% associated with investment in residential real estate.

4. INVESTMENT MOTIVATIONS AND STRATEGIES

The investment motivations of private individuals in the real estate market are
shaped by several factors:

e Income generation: regular revenue derived from rental payments, the
income component of which can broadly be interpreted as a form of
passive income, frequently sought by investors.

e Capital appreciation: the long-term increase in property value that
exceeds the rate of inflation.

e Perceived security: tangible assets are often considered more
reassuring than financial instruments that exist solely in electronic
form.
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The most common investment strategies include:

e Long-term rental: providing stable and predictable cash flows.

e Renovation and resale: a short-term strategy associated with higher
risk.

e Hybrid model: renovation followed by rental, with eventual divestment
at a later stage.

Key risks encompass market volatility, latent structural or technical defects of
the property, tenant default, potential difficulties in selling certain types of
properties or during specific market periods, regulatory changes, and
fluctuations in financing costs.

5. YIELD ANALYSIS

One of the key elements of investment decision-making is the expected return.
The return consists of two main components:

e Rental yield: the ratio of rental income to the purchase price of the

residential property.

e Capital appreciation: the change in the value of the property.
In Hungary, the gross rental yield typically ranges between 4-6%, while the
net yield - after deducting costs and taxes - generally falls in the range of 2.5-
4% (Ingatlan.com, 2025).
The return is reduced by the following factors:

e maintenance costs,

e renovation expenditures,

e periods of vacancy,

e tax burdens,

e potential financing costs, where external funding was used for the
property purchase (interest, administrative fees).

To determine the total return, it is advisable to use the real value of the net
rental yield, which can be calculated using the average annual inflation rate for
the period 2001-2025. (Equation Equation 2).

Assuming a nominal net rental yield of 2.5-4% and considering the average
annual inflation rate of 4.95% for the examined period, the resulting real yield
ranges from -2.334% to -0.905%.

Considering the real return of 3.535% derived from real property price growth,
the total real return can be calculated using Equation Equation 3.. (Geltner,
Miller, Clayton, & Eichholtz, 2014)
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Using nationwide data for the examined period, the resulting total real return
falls within the range of 1.118-2.598%. Naturally, the actual return on such an
investment is not independent of specific circumstances, including the
property’s location, size, condition, energy efficiency, the timing and price of
acquisition, and other factors.

While long-term capital appreciation can be substantial (see Table 1), it is
cyclical and entails greater risk than rental income. It is highly sensitive to the
timing of both purchase and sale - much like equity investments.

6. MARKET AND REGULATORY RISKS

The returns and value of residential property investments are influenced by a
wide range of external factors:

e Macroeconomic conditions: inflation, mortgage interest rates,
economic growth

e Housing policy measures: subsidized loans, non-repayable grants, tax
incentives, regulatory changes

e Demographic trends: migration patterns, urbanization, the role of
university towns

e Market cycles: alternating periods of overheating and downturn

e Regulatory environment: changes in regulation can have a significant
impact on investment returns.

For a detailed analysis of taxation and regulatory aspects, see (Zsombori,
2025).

7. RESULTS

Based on the analysis of the period 2001-2025 Q2, it can be concluded that the
real annual price growth of residential property was 3.535%, while the real
return of the BUX index was 5.703%. In real terms, the stock market grew at
a faster pace than the housing market. According to the standard deviation of
log-returns, investments in residential property exhibit significantly lower
volatility than investments in the BUX.

Assuming a nominal net rental yield in the 2.5—4% range and an average annual
inflation rate of 4.95%, the resulting real rental yield ranges from —2.334% to
—0.905%. The risk-return ratio of residential property is therefore more
favourable, meaning that it provides higher real returns per unit of risk. The
total real return - combining rental yield and price appreciation - ranges from
1.118% to 2.598% per year. This reflects the long-term, inflation-adjusted
performance of residential property investments in Hungary.
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In other words, residential property offers a more stable but lower-yielding
investment profile, while the BUX provides higher long-term real returns at
the cost of significantly higher short-term fluctuations.

8. CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

Based on the period 2001-2025, the real return on residential property is lower
than that of the stock market, while its volatility is considerably lower. This
form of investment is therefore particularly suitable for risk-averse investors
with a long-term horizon. In real terms, rental activity does not increase but
rather reduces the total return. Although the real return of the stock market
significantly exceeds that of real estate, its volatility is more than three times
higher. From a portfolio perspective, combining residential property with
equities can improve the overall risk-return profile, especially for long-term
investors with moderate risk aversion.

Housing policy measures (such as CSOK, Rural CSOK, CSOK+, and Otthon
Start), the interest rate environment, and demographic trends all exert a strong
influence on returns.

The success of the investment depends heavily on the characteristics of the
property itself: location, condition, energy efficiency, size, and the timing of
acquisition all have a substantial impact on performance.
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SUMMARY

This study provides a comprehensive overview of the taxation framework
applicable to residential real estate investments carried out by private
individuals in Hungary. It examines the tax treatment of long-term rental
income, the rules governing capital gains taxation upon property sale, and the
transfer duties associated with real estate transactions. The analysis highlights
the favourable tax environment for long-term property holding, including the
15% personal income tax rate on rental income, the availability of
cost-deduction methods, and the complete tax exemption on capital gains after
five years of ownership. The findings demonstrate that taxation plays a
significant role in shaping the net return profile of residential real estate
investments and can substantially influence investment strategy, holding
period, and portfolio allocation decisions.

1. INTRODUCTION

Residential real estate investments represent one of the most important forms
of wealth accumulation for Hungarian households. While its financial
performance depends on market dynamics, rental demand, and
macroeconomic conditions, the taxation environment is equally crucial in
determining the net return of such investments. This study focuses exclusively
on the taxation of residential property rental and sale when conducted by
private individuals, without addressing business-related or corporate
structures. The objective is to provide a clear, structured overview of the tax
rules that apply to:

e |long-term residential rental activities,
e the sale of residential property,
e transfer duties and related transaction costs.
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This article complements a separate study analysing the return and risk
characteristics of residential real estate investments in Hungary (Zsombori,
2025).

2. LEGAL AND REGULATORY FRAMEWORK

The taxation of residential property transactions and rental activities by private
individuals is governed primarily by the Personal Income Tax Act (Act CXVII
of 1995 hereinafter: PIT Act,). The Act distinguishes between:
e income taxed within the aggregated tax base (e.g., long-term
residential rental), and
e income subject to separate taxation (e.g., capital gains from property
sales).
The analysis is mainly based on the provisions of the PIT Act.

3. TAXATION ENVIRONMENT FOR PRIVATE INDIVIDUALS

In this study, the analysis is limited to the taxation aspects of residential
property transactions and rental activities conducted by private individuals; it
does not address the tax implications of engaging in such activities as an
entrepreneur or through a business entity.

3.1. Taxation of Residential Property Rental Activities

Income derived from long-term residential renting (excluding short-term rental
activities such as private accommodation services -Airbnb-type guest hosting-
or guest-hosting) is classified under the PIT Act as income from self-employed
activity taxed within the aggregated tax base. As a general rule, it is subject to
personal income tax at a rate of 15% (whereas income from leasing a dwelling
to a municipality is taxed at a rate of 0%). (Szja tv., 1995)

Obtaining a tax identification number is generally not required for carrying out
long-term residential rental activities. However, it is mandatory in the
following cases:

e theindividual is a sole proprietor,

e the property rented out - such as a garage - is not exempt from Value
Added Tax (VAT),

e theindividual opts for VAT liability,

e theindividual is required to obtain an EU VAT number,
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e the individual issues an invoice or receipt instead of a simple
accounting document.

As a general rule, the rental of residential property is exempt from VAT;
however, the landlord may opt to make the activity subject to VAT. In such
cases, the revenue becomes taxable at the standard 27% VAT rate, while the
deduction of input VAT on related expenses also becomes available. (AFA tv.,
2007)

The taxable income from rental activity is calculated in accordance
with the rules applicable to self-employed income taxed within the

aggregated tax base as shown in Equation 1.
Equation 1.
Income = Revenue — Deductible expenses — Tax base allowances

To determine taxable income, deductible expenses may be established in two
ways:

e Application of a standard 10% cost ratio, in which case no invoices or
supporting documentation are required; a simple declaration by the
taxpayer is sufficient.

e Itemized cost accounting, which allows the deduction of actual
expenses incurred (e.g., renovation, maintenance, and certain
components of common charges).

The 10% cost ratio method is administratively simple but may be suboptimal
for landlords with high renovation and maintenance costs, for whom itemized
cost accounting could result in a lower effective tax base.

During the tax year, personal income tax advances must be paid quarterly, by
the 12th day of the month following the given quarter. If the tenant is a
company or a sole proprietor, the obligation to withhold and remit the tax
advance rests with the tenant, based on the landlord’s declaration regarding the
chosen method of cost accounting.

If the landlord is simultaneously renting a dwelling in another municipality,
the rental fee paid for that property may be deducted from the rental income,
provided that the rental period exceeds 90 days, and no expenses are otherwise
claimed for the rented dwelling. In such cases, no tax advance must be withheld
from the landlord’s rental income, provided that the landlord declares the
intention to offset their own rental payments.

Since rental income qualifies as income taxed together with other aggregated
income, certain tax base allowances may be applied, thereby reducing the
taxable amount.

These include:

80



e the family tax and social security tax allowance,
e the newly married couples’ allowance,
e the personal allowance.

However, tax exemptions that eliminate the tax base entirely - such as the
allowance for mothers with four or more children - cannot be applied to income
derived from property rental.

Income from residential property rental is not subject to social
contribution tax (SZOCHO) or social security tax (TBJ) in contrast to
income derived from other forms of self-employment (Szocho tv., 2018),
(TBIJ. tv., 2019).

The PIT Act does not limit the number of residential properties that may be
rented out by private individuals, nor the amount of income that may be earned
from such activity. Nevertheless, if multiple properties are rented out, the
activity may be deemed to constitute business-like conduct, in which case the
establishment of an appropriate business form becomes legally required. (Szja
tv., 1995)

3.2. Taxation of Residential Property Sales

Income derived from the sale of residential property is classified under the PIT
Act as income subject to separate taxation. Specific rules apply to the
determination of the taxable amount, and the applicable tax rate is 15%.
Naturally, tax base allowances that reduce the aggregated tax base cannot be
applied in this context.

When determining the taxable income from the sale of real estate, the
following items may be deducted from the revenue:

e the acquisition cost of the property and any related expenses,

e the invoiced costs of value-enhancing improvements carried out on
the property, as well as documented maintenance expenditures
exceeding 5% of the sale price and incurred within two years prior to
the transfer,

e expenses directly related to the sale of the property, documented by
invoice, in proportion to the portion of the revenue attributable to the
acquisition date.

The taxable portion of the income determined in this manner is presented in
Table 4.
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Table 3: Taxable Portion of Income Derived from the Sale of Residential

Property
Time of Acquisition of the  Taxable Portion Effective Tax
Residential Property of Income Burden
Year ofsgle or the 100% 15%
preceding 1 year
2 years prior to sale 90% 13.5%
3 years prior to sale 60% 9%
4 years prior to sale 30% 4.5%
5 or more years prior to 0% 0%
sale

Source: Own edition based on (Szja tv., 1995).

As shown, if the sale takes place in the fifth year following acquisition or
thereafter, the income derived from the disposal of the residential property
becomes exempt from taxation; however, even after two years of holding, a
substantial reduction of the taxable base already applies. (Szja tv., 1995)

3.3. Duties and Transfer Tax Obligations

Upon the purchase of real estate, the buyer is generally required to pay a 4%
transfer duty (stamp duty), subject to certain allowances (e.g., first-time
homebuyer relief, replacement-property relief, or benefits linked to the CSOK
scheme). (Itv., 1990)

3.4. Municipal Taxation

Under the current Local Taxes Act, municipalities are legally entitled to levy
a building tax. In practice, however, local governments do not impose this tax
on residential properties that serve as private dwellings or are used for
long-term rental purposes, as such use does not qualify as a business activity.
(Helyi ad¢ tv., 1990)

4. MARKET AND REGULATORY RISKS

The returns and value of residential property investments are influenced by a
wide range of external factors:

e Macroeconomic conditions: inflation, mortgage interest rates,
economic growth

e Housing policy measures: subsidized loans, non-repayable grants, tax
incentives, regulatory changes
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e Demographic trends: migration patterns, urbanization, the role of
university towns

e Market cycles: alternating periods of overheating and downturn

e Regulatory environment: changes in regulation can have a significant
impact on investment returns.

For real estate investors, the fact that municipalities retain the authority to
introduce a building tax at any time represents a regulatory risk. An additional
source of uncertainty is the potential introduction of a future wealth tax. These
factors jointly determine not only the gross return but, through tax interactions
and regulatory changes, also the net return profile of residential real estate
investments.

5. RESULTS

Rental income is subject solely to a 15% PIT, and three tax base-reducing
allowances may also be applied. Income derived from the sale of the property
becomes tax-exempt after five years. Income from residential property rental
or from the sale of property is not subject to social contribution tax or social
security tax. The choice between 10% cost ratio, or itemized cost accounting
can materially affect net rental income, especially for older or
renovation-intensive properties.

6. CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

The Hungarian taxation system provides a favourable environment for private
individuals investing in residential real estate. Rental income is taxed at a flat
15% rate without social contributions, and capital gains become fully
tax-exempt after five years. These features significantly enhance the net return
of long-term property investments and influence investor behaviour,
particularly regarding holding periods and renovation decisions.
Understanding the taxation framework is essential for accurately assessing the
profitability of residential real estate investments and for designing effective
investment strategies.
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A SZAMVITELI ADATFELDOLGOZAS UJ KORSZAKA
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OSSZEFOGLALAS

A szamvitel tudomany kozéppontjaban mindig is az adatfeldolgozas allt, amely
az ido folyaman folyamatosan valtozott. A technologiai fejlodés parhuzamba
térhoditasa a szamvitelben a gazdasagi informaciok naprakész rendelkezésre
dllasanak szempontjabol elengedhetetlen feltétele volt az egyre hatékonyabb
transzformacio. A papir alapu konyvelést a jelen kor fiatal generacioi mar nem
ismerik, talan nem is hallottak, hallanak rola, manapsag ez a munkavégzés az
elképzelhetetlen kategoridaba tartozik. Az , akasztofa” eltint a koztudatbol,
manapsag mar minden az adatbazisokban rejtozik, az azokban tarolt adatok
feldolgozasara pedig a mesterséges intelligencia nyujt eléggé hatékony
megoldasokat.

1. BEVEZETES

A szamvitel megjelenésével a kereskedelemben végbemend iigyletek
nyilvantartasardl kaptunk elsddlegesen informaciokat, az eladdsok és a
vételek, a tartozasok és a kovetelések folyamatos kovetése révén. A
kereskedelmi kapcsolatok kiszélesitése révén folyamatos fejlédésen ment at a
szamvitel tudomanyteriilete, amelynek kozponti feladata a gazdasagi
események megfigyelése, szamokkal, értékekkel vald kifejezése, az adatok
feldolgozasa ¢és az eldallitott informacidk kozlése.

Papir alapu kényvelés

Elektronikus kdnyvelés

A szamviteli

adatfeldolgozas
evollcidja

Automatizélt konyvelés

ia vezérelt ko

1. abra: A szamviteli adatfeldolgozas evolucioja
Forras: Sajat szerkesztés
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A kezdeti id6szakban hasznalt irasos feljegyzések a technolédgiai fejlédésnek
koszonhetéen megvaltozott és a szamitogépek megjelenésével az adatrogzités
modja elektronikus formara valtott.

A nyilvantartasok pontos és szakszerli vezetésének igénye életre hivta a
konyveld szoftverek megalkotasanak a folyamatat, amelyek segitségével nem
csak az egyes iigyletek nyilvantartasa valdsult meg, hanem ezek mellett a
gazdalkodasrol is pontosabb képet nyujtottak, amelyek tekintetében a
nyereséggel parhuzamosan megjelend adozasi kotelezettségek kimutatasanak
lehetdsége is megjelent. Ezzel nem csak az adatrdgzités forméja, hanem a
konyvelés iddszeriisége is jelentésen megvaltozott, az adatok digitalizalasa
révén olyan output informaciok keriiltek eldallitdsra, amelyek kiilonb6zd
miuszaki-gazdasagi terliletek szamara rendkiviil hasznosnak mindsiiltek. Az
adatrogzités és az adatfeldolgozas sebességének a ndvekedése a vezetdi
dontések meghozataldban is jelentds hatékonysagnovekedést eredményezett.
Azonban az elektronikus adatrogzités csak a kezdet volt. A technoldgiai
forradalom hatédsara a szamviteli adatrogzitésben egyre jobban épiiltek be a
kiilonbozd automatizalasi lehetdségek, amelyek a konyvelés iddsziikségletét
oriasi mértékben lecsokkentették, ezzel parhuzamosan pedig az szamviteli
informéciok hatékonysagat a korabbiakhoz képest megsokszoroztik. Az
online modon elérhetd szamlaadatok, a banki tranzakciok xIm fajlban torténd
letoltési lehetdségei a szamviteli adatbeolvasas alapeszkozei lettek, amelyek
segitségével akar az egyes szamlakibocsatasok, banki terhelések és jovairasok
pillanatdban azonnali lehetéség nyilt a gazdasagi események konyvelésben
torténd rogzitésére, a szdmviteli riportok azonnali Ujrageneraldsara, azaz a
naprakész informaciok eldallitdsa mar valoban valds idejli informécidkat is
jelenthet.

Ennek a szamviteli adatfeldolgozésnak a hatékonysagat tudja novelni a
mesterséges intelligencia megoldasok adaptalasa a szamviteli informacios
rendszer elemeibe, amelynek révén kiillonb6zd algoritmusok segitik a minél
gyorsabb ¢és pontosabb adatbeolvasasokat, adatosszekapcsoldsokat, szamviteli
informaciok eldallitasat és riportolasat.

2. ANYAG ES MODSZERTAN

A szamviteli adatfeldolgozas véltozasainak a mértéke Magyarorszdgon az
1991-ben megalkotott elsé szamviteli torvény beiktatdsa 6ta drasztikusnak
mondhato. A folyamatos kérddives felméréseknek koszonhetéen szémos
informacié all rendelkezésre, hogy az egyes évtizedekben milyen jelentds
valtozasok kovetkeztek be, amelyek jelentds hatassal voltak mind a szamvitel
tudomanyteriiletére, mind pedig a szdmviteli szakma miitkodésére.
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Az elmult kozel 30 év alatt az adatfeldolgozasi mechanizmus nemcsak
gyorsabba valt koszonhetden az informécios technologia beépiilésének, hanem
alapjaiban valtoztatta meg az informaciok aramlésat is. Amig a papir alapu
konyvelés tekintetében a fizikai konzultdciora alapult az informaciok
megosztasa, ugy ez mara teljesen elektronikus forméban zajlik. Noha a
személyes interakcid nem tlint el, de gyokeresen megvaltozott.

2.1. Papir alapu konyvelés

A konyvelés megjelenésével, a nyilvantartasok vezetésével alapvetden
ellendrizhetove, atlathatova valtak a kereskedelmi kapcsolatok. Ugyan a papir
alapon torténd konyvelés viszonylag lassu adatfeldolgozést tett lehetdve,
azonban a kimutatdsok folyamatos vezetése oOriasi segitségnek bizonyult a
nemzetkozi kereskedelem elterjedésében.

A szamvitel rendszere ekkor a kdvetelések és a tartozasok lekovetésérol szolt,
amely jelentésen hozzajarult a nyereségadozas kialakuldsdhoz, azaz az allami
bevételek novekedésehez.

A késdbbiekben kialakultak a kiilonb6z6 kdnyvelési technikak, tobbek kdzott
a szamlasoros konyvelés, illetve az iddésoros elszamolds, amelyek
alkalmazdsdval mind a vagyonban, mind az eredményben bekdvetkezd
valtozasokat is vezetni lehetett, azaz kialakult a ma is ismert konyvelési
rendszer.

2.2. A szamitogeép megjelenése és térhoditasa a szamvitelben

A személyi szamitogépek megjelenésével a papir alapti konyvelések helyett
elektronikus nyilvantartasi rendszerek alakultak ki, amelyek gyorsabba,
pontosabba tett¢k a konyveléseket, valamint az elektronikus levelezés
térhoditasanak koszonhetden altalanosan megoszthatova is valtak a gazdasagi
informaciok.

A szamitogépek segitségével megjelentek a konyveldprogramok, amelyek mar
kiilonbozoé ellendrzési pontok segitségével a konyvelés helyességét is
ellendrizni tudtdk, megsziintek a félrekdnyvelések, a Tartozik ¢s Kovetel
értekek eltérésébdl adodo hibazasi lehetdségek. Ezen tilmenden fokozatosan
kialakultak a kiilonb6z6 adatszolgaltatasokhoz kapcsolédd elektronikus
adattablak, amelyek révén a tovabbitott informacidk felhasznaldsat mas
tudomanyteriiletek is alkalmazhattak, ezaltal gyorsabbak lettek a kiilonb6zd
kimutatasok készitése, illetve sokkal gyorsabban ellendrizhetévé valtak a
gazdalkodasi adatok.

A kiilondoz6 paraméterezések segitségével eldre meghatarozott kimutatasok,
mint példaul szamviteli beszamolok Gsszeallitasara is lehetdség nyilt, ezzel is
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elosegitve a gazdalkodd szervezetek vezetdinek dontéselokészitését és
tamogatasat.

2.3. Automatizalt adatimportalasok kora

Ahogyan egyre jobban eltolodott a kozponti szabalyozok igénye az
elektronikus tigyintézések kiszélesitése felé, egyre tobb informaciod kerilt
kozponti adatbazisokba, vagy olyan elektronikus féjlokba, amelyek
adatszerkezetét nyilvanosan publikaltak az azokban megjelend adatok
importalhatosaga ¢és felhasznalhatosaga érdekében. Magyarorszagon elsdként
a kiallitott szdmlak adatainak az automatikus feltoltésének az &ltalanossa
valasaval indult be gbzerdvel a szamviteli importalasok korszaka, amelynek
révén minden kimend és bejovo szamlanak az adatait automatikusan be lehetett
emelni a konyvelési rendszerekbe, ezaltal az adatfelviteli hibak, az elgépelések
lehetdségeinek valoszinlisége szinte nullara redukalodott, ezaltal a konyvelési
rendszer adataibol Osszedllitott adatkdzlések, bevallasok helyessége is
szdmottevden emelkedett.

A szamlaadat mellett fokozatosan megjelentek az egyes pénzintézetek altal
xml formatumba rendezett banki tranzakciok adatai is, amelyek importalasa
ugyan elég lassan indult be, de mara mar mondhatjuk &ltalanossd valt.
Gyakorlatilag nincs olyan bank, pénzintézet, amely ne adna lehetdséget a banki
terhelések ¢és jovairasok adatainak az atvételére és ezt a konyveld programok a
letolthetd fajlokhoz kiadott adatstruktara leirasoknak koszonhetéen értelmezni
is tudjék, azaz gond nélkiil be tudjék olvasni az egyes gazdasagi eseményeket.
Természetesen a bérelszamolas, a targyi eszkdoz nyilvantartds ¢és a
készletgazdalkodds modulokban tortént 4llomany novekedések és
csokkenések 1is automatizaltan 4allnak rendelkezésre, igy az ezekhez
kapcsolodod konyvelési események is szinte automatikusan keriilnek at a
fokonyvi kivonat adatai kozé.

Az automatizmusok gyakorlatilag egy gazdalkod6 szervezet szamviteli
adatainak kozel 90%-at lefedik, igy joggal mondhatd, hogy manapsadg mar az
adatrogzités a multé, elenyész6 azon gazdasdgi események aranya, ahol
manualisan kell felrogziteni az egyes konyvelési tételeket.

2.4. Automatizalt szovegfelismerés

Mar a kiilonb6z6 automatizalasi lehetoségek megjelenése eldtt probalkozasok
voltak a szkennelés utjan torténd optikai karakterfelismerésnek (Optical
Character Recognition (OCR)) ¢és a hozzajuk kapcsolodd konyvelési
informéciok azonositasanak, de kezdetben nagyon lassan halad a fejlédés ezen
a téren. Az egyre hatékonyabb szdvegfelismerés €s tranzakcid beazonositas,
kiegésziilve az egyes adatbazisokban mar rendelkezésre allo adatokkal
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kiegésziilve azonban egyre magasabb szintre emelte az OCR jelentOségét, igy
a mar rendelkezésre all6 adatokat kiegészitve akar egy adasvételi szerzodésbol,
vagy egy bérleti szerz6désbdl a technologia segitségével beolvashatd és
értelmezhetd lett a kdnyveléshez sziikséges gazdasagi események azonositdsa,
mint példaul a hitelosszeg, vagy a bérleti dij nagyséaga, a futamido, a fizetési
periodus, vagy éppen hitelek esetében a kamat mértéke és a fizetési litemezés.
Ezen informaciok birtokaban pedig ezen tranzakciok is automatizalhatok lettek
egy rovid ellenérzés utan pedig a konyvelési teenddket az algoritmusok a
megfeleld idoben elvégzik.

2.5. Gépi tanulas a szamvitelben

A gépi tanulds (Machine Learning) definicidja a szakirodalmat tekintve egy
altalanos megfogalmazast rejt magaban, amelynél valamely valtozo értéket
bizonyos, akar sok adatpontos €s sokvaltozos logika mentén a gép hataroz meg.
A mélytanulds (deep learning) a gépi tanuldsi modellek alcsoportja, és olyan
mesterséges neuralis halozattal vald tanulast jelent, amely tobb rejtett réteget
(esetleg elagazast) tartalmaz.

A gépi tanuldsnak (mélytanulasnak) az elsédleges megkozelités alapjan a
kovetkez6 4 fajtajat kiilonboztethetjiik meg:

o Feliigyelt tanulas (supervised learning): akkor alkalmazhat6
alapvetden, amikor az adatok bemeneti valtozokbol és a hozzajuk
tartoz6 kimeneti (cél) értékekbdl allnak. Az algoritmus megtanulja a
leképezési fiiggvényt a bemenet €s a kimenet kozott.

e Feliigyelet nélkiili tanulas (unsupervised learning): akkor beszélhetiink
rola, amikor az adatok leginkabb csak bemeneti forméaban allnak a
rendelkezésiinkre és nincs hozzéjuk tartozé kimeneti valtozo. Az ilyen
algoritmusok a mogodttes mintdzatokat probaljak felismerni az
adatokban, hogy tobbet tudjunk meg azok jellemzoirdl.

e Megerdsitéses tanulés (reinforcement learning): akkor alkalmazhatjuk
Oket, amikor a feladat 1ényege dontések sorozatanak meghozatala egy
végso jutalom elérése érdekében.

o Az onfeliigyelt tanulas (self-supervised learning): a feliigyelet nélkiili
tanulas egyik alformadja, ahol a tanit6adatokat az algoritmus 6nall6an
vagy automatikusan cimkézi fel. Az adatokhoz nincs sziikség kézi
cimkézésre, hanem a kiilonb6zd bemeneti jellemzok kozotti
kapcsolatok (korrelaciok) felismerésével és kihasznalasaval torténik a
cimkézés.

A gépi tanulasi folyamat egyre nagyobb mértékben terjed el a szamviteli
adatrogzitések folyaman, amelynek szerepe egyre jobban felértékelddik mind
a konyvelés, mind a vallalatvezetés oldalarol.
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3. EREDMENYEK

Egy 2025-ben elvégzett kérddives felmérés alapjan a kovetkezd abran lathato,
hogy a szamviteli adatrogzités tekintetében egyre tobben hasznaljak a
kiilonb6z6 automatizalasi lehetdségeket.

A szamviteli szoftverek altal hasznalt adatrogzitési
technikdk megoszlasa 2025-ben

Nem hasznél a program semmilyen automatizalast | 1%
Alkalmaz OCR technoldgiét és automatizéltan kényvel [ 18%
Alkalmaz OCR technolégidt és javasol kényvelést hozza [N 27%
Felismeri a banki tranzakcidkat és automatizéltn konyvel [N 53%
Felismeri a banki tranzakcidkat és javasol konyvelést hozzd [N  59%

Alkalmazza a bankkivonatok importéldsat [N 62%
Alkalmazza az OSA/e-nyugta importéldst [N 98%

Akidllitott szdmlék adatait automatikusan atveszi a konyvelés [ 99%

A bérelszamolasbdl, targyi eszkodz nyilvantartasbdl atemeli a
konyvelési tételeket

I 96%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

2. dbra: A szamviteli szoftverek altal hasznalt adatrogzitési technikak
megoszlasa 2025-ben
Forras: Sajat szerkesztés

Nem lehet nagyon csodéalkozni azon, hogy szinte minden kdnyveldprogram
hasznalja a szdmlaadat importalasi lehetdséget, azaz a Nemzeti Ado- és
Véamhivatal Online Szamla Adatbazis (OSA) adta lehetdségeket kihasznalva a
lejelentett szamlaadatok automatikus beolvasasat. Hozza kell tenni, hogy
napjainkban mar a szdmlaadatok mellett a nyugtdk adatai is rendelkezésre
allnak, tehat a kiallitott bizonylatok tekintetében mondhatjuk, hogy teljes
informacidellatottsagot is elérhetiink.

Emellett egyre nagyobb aranyban alkalmazzak a szamviteli szoftverek a banki
tranzakciés adatok importalasi lehetdségeit, amelyek tekintetében ugy
gondolom, hogy nagyon rovid id6 elteltével az alkalmazési arany el fogja érni
a szamlaadat importalasok megoszlasat, mivel a konyvelok is rajottek arra,
hogy sokkal gyorsabb és hatékonyabb a rendelkezésre all6 adatokat
automatizaltan beolvasni, mintsem manualisan régziteni.

Kiugronak tlinhet, de az elmult évek technoldgiai vivmanyait tekintve nem
annyira meglepd, hogy a gépi tanuldsi mechanizmusok, azaz az importalas
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utjan bekeriild egyes gazdasagi események automatizaltan felismerésre
kertilnek és beazonositds utan a kapcsolodo konyvelési tételeket felajanlva
akar azonnal lekonyvelhetok is lesznek. Nyilvan a multbéli adatokra
tdmaszkodoé gépi tanulas idérél-idore egyre jobban finomodik, egyre tobbet tud
¢€s egyre pontosabban azonositja a gazdasagi eseményeket, igy a kdzeljovoben
oriasi szerepet fog vallalni a szamvitel teriiletén végbemend valtozasoknak.
Azonban nem csak az adatbevitelek modszerei fejlédtek az elmult években,
hanem a szamviteli szoftverek altal timogatott output kimutatasok sokfélesége
is, amelyek megoszlasat a kovetkezd abra mutatja.

A szamviteli szoftverek kimutatdsai lehetGségeinek
megoszldsa 2025-ben

Egyiket sem tudja a program | 1%
Diviziészint(i eredmény és vagyongazdalkodds Wl 7%
Terv-tény kimutatas/elemzés funkcic 1l 10%
Onkéltségszamitasi folyamatkontroll funkcic 1l 8%
Fejlett riportolasi lehet8ségek (személyre szabott kimutatasok) NI 61%
Alapszint( riportok készitésa (vevé/szallité analitika, beszémols) NI 99%
Strukt(irdlis munkaszémok alkalmazasa lehetséges I 11%
Alkalmazhaté havi, negyedéves zaras a programban [N 36%
Munkaszdm/témaszam szerinti konyvelést alkalmaz [ | 98%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

3. dbra: A szamviteli szoftverek kimutatasai lehetdségeinek megoszlasa
2025-ben
Forras: Sajat szerkesztés

Amint az a felmérés elott is boritdkolhatd volt, nem igazan lehet elképzelni
manapsag olyan konyveldprogramot, amelyik semmilyen alap kimutatast,
mondjuk egy paraméterezett beszamolo Osszedllitdst sem tud végrehajtani,
hiszen a konyvelok korében ez egy teljességgel elvart funkciot jelent.

A megkérdezettek altal hasznalt szamviteli szoftverek 60%-a hasznal olyan
fejlett riportalasi, kimutatasi lehetdségeket, amelyek paraméterezéseit a
felhasznalok tudjak szabadon kialakitani, igy az ligyfelek rendelkezésére
bocsathatok olyan informéciok, amelyek az adott vallalatok tevékenységével
maximalisan 0sszhangban vannak. Emellett szinte minden program képes a
munkaszamok,  témaszdmok,  projektkddok  szerinti  konyvelések
megvalositasara, amely akar egy palyazati elszamolds esetén is mar
alapkovetelményként jelentkezik, de ezen tilmenden a valaszadasok 11%-a
tekintetében ennek a fejlettebb valtozata is megjelolésre keriilt. Ez egy
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tobbszintli konyvelési, kimutatasi lehetdséget biztosit a vallalkozasok szamara,
amely akar képes az eréforrasok szintjén torténd adatmérések, adatkontrollok
kimutatasara is.

Mindenképpen pozitivan kell megitélni azokat a vallalkozas irdnyitést
tamogatd lehetOségeket, amelyek a megfelelé dontéselokészitéseket
tamogatjak, ezek szerepe a jovében varhatoan fel fog értékelddni. Ezek kozé
sorolhatd a divizioszintli eredmény ¢és vagyongazdalkodéasi informécidok
elkiilonitési, kimutatasi lehetdségei, az Onkoltségszamitasi folyamatkontroll
funkcidk beépiilése, valamint a megfeleld tervezéssel ellatott szervezetek
teljesitményének folyamatosan mérését eldsegitdé terv-tény kimutatdsok
automatizalt generalasa.

4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A mesterséges intelligencia hatdsa a szamviteli folyamatokat is jelentdsen
befolyasolta az elmult években. Az automatizalasoknak kdszonhetéen egyre
gyorsabb adatrégzitést ériink el, az adatok strukturdlt koriilmények kozott
rendelkezésre allnak és azonnal, akar real time beimportalhatok a szamviteli
rendszerekbe. Nem képzelhetd el napjainkban olyan konyveld, aki nem
alkalmazza és hasznalja ki az automatizmusokban rejld lehetdségeket. Ugyan
volt egy ellendllasi pont a szakemberek korében, de be kellett latni, hogy nem
lehetiink a sajat magunk ellenségei ezen a téren.

Folyamatosan jelennek meg uj megoldasok, amelyeknek az alapjait mar a
mesterséges intelligencia segiti, ezek koziil jelenleg a gépi tanulds modszertana
fejti ki a legnagyobb hatast a konyvelési informaciok felvitelében.

Az automatizalt szovegfelismerés modszertandban is Oridsi eldrelépés
kovetkezett be a mesterséges intelligencia alkalmazasa révén, egyre pontosabb
a gazdasagi tartalmu szovegek beolvasasa és értelmezése, valamint az adatok
alapjan végzett kiilonb6z6 pénziigyi és szamviteli kalkulaciok eldkészitése a
konyvelés szamara.

A jovO abba az iranyba halad, hogy a szamviteli folyamatok gépi leképezése
minél hatékonyabban valosuljon meg, gyakorlatilag elkezdddott a kiilonb6zd
mesterséges intelligencia chat programok integralasa a szamviteli
szoftverekbe. Ezzel a gyakorlatban egy olyan specifikus keresé és
természetesen értelmezd funkcidt kapunk, amely az adott jogszabalyok
értelmezését, hasznalatat nagymértékben eldsegitik, nem kell nekiink
keresgetniink a relevans témakorok szerinti tartalmakat az interneten. ezt a
mesterséges intelligencia megteszi helyettlink ¢és még értelmezni s
megprobalja.

Ennek megfeleléen egyre jobban felértékelddik a szamvitelben a szakmai
szkepticizmus szerepe, a kétkedés a mesterséges intelligencia Utmutatisai
tekintetében, hiszen nem csak haszndlni kell ezeket a megoldasokat, de
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képesnek kell lenniink a kapott adatok, informaciok, vélemények, javaslatok
ellendrzésére is, mert a programozasi algoritmusok logik4jat gyakran nem
szamviteli logika mentés dolgoztdk ki. Természetesen ez nem kisebbiti a
mesterséges intelligencia tamogatasi szintjén ¢és szinvonalat, hiszen oOridsi
segitséget kell, hogy jelentsen a konyvelés, a szamviteli szakemberek szamara
is, de ahogyan azt mondani szokdas: minden intelligens megoldas annyit ér,
amennyit feleldsséggel hasznalni is koordinalni is tudunk.
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OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulmanyom fokuszaban a kéltségszamvitel szerepel. A téma
megalapozasa érdekében elsoként magaval a vallalati informacios rendszerrel
foglalkoztam, majd a koltségfogalom rovid elemzését kovetden ratértem a
koltségszamvitel részletezésére. A szamviteli és koltségszamviteli rendszerek
megbizhato adatokat szolgaltatnak a pénziigyi és vezetoi dontésekhez,
beleertve a kéltségek nyomon kovetését, a készletértékelést és az
onkoltségszamitast. Tovabba fontosnak tartottam, hogy a jogszabalyi
megfelelés érdekében a vonatkozo jogszabaly, vagyis a szamviteli torvény
kotelezé eldirasait is elemezzem.

1. BEVEZETO GONDOLATOK

A szervezési tevékenység minden esetben a vezetés kezdeményezésére indul
el. A vezetdi informacidigény alapvetéen meghatarozza a szervezet miikodési
rendszerének kialakitasat, mivel a gyors és megalapozott dontéshozatal olyan
rugalmas, jol attekinthetd, valamint korszerii technoldgiai megoldasokra épiild
folyamatokat és szervezeti kereteket tesz sziikségessé. A vezetés feladata
annak meghatdrozasa, hogy a szervezet mely teriiletein, illetve mely
tevékenységek €s folyamatok esetében valik indokolttd a valtoztatas vagy a
korszertisités.

Egy rendszer tervezési folyamata a felhasznalok adottsagainak, lehetoségeinek
¢s korlatjainak atfogd elemzésével kezdddik. A megvalositandod rendszerrel
szemben tamasztott kdvetelményeket, valamint az elérni kivant alapvetd
célokat a felhaszndlo irasban rogziti, ezzel iranymutatast adva a szervezési
tevékenység szamara. A rendszer miikodésének elsddleges rendeltetése ennek
megfeleléen az, hogy biztositsa mindazon informéciok eldallitdsat, amelyek a
felhasznalé hatékony dontéshozatali €s iranyitdsi feladatainak ellatasdhoz
sziikségesek. (Paal, 2014)

95



2. A VALLALATI INFORMACIOS RENDSZER

A vallalati informaciorendszer 0sszetett, tobbdimenzios strukturat alkot, amely
kiilonbozé megkdzelitések mentén elemezhetd. E rendszeren beliil harom
egymdassal szoros kapcsolatban 4ll6, részben atfedd, ugyanakkor
funkcionalisan jol elkiilonithetd alrendszer hatarozhaté meg.

1. abra: Informacidrendszer alrendszerei,
Forras: Chikan Attila: Vallalatgazdasagtan, 253-254. o. alapjan sajat
szerkesztés

A szamviteli informécidrendszer integralt keretet biztosit a vallalaton beliili
adatok gylijtésére, tarolasara és feldolgozasara, és egyarant szolgaltat pénziigyi
¢s nem pénziigyl informacidkat. Ezek az informaciok egyrészt a vallalati
tevékenységek tervezését, irdnyitasat és ellendrzését tdmogatjadk a vezetdi
szamvitel keretében, masrészt alapul szolgdlnak a vallalat vagyoni, pénziigyi
¢s jovedelmi helyzetét bemutatd pénziigyi kimutatasok elkészitéséhez,
elsésorban a kiilsd érintettek szamara. Ez a rendszer az 4ltala megvaldsitott
feladatokon keresztiil képes megfeleld adatokat leképezni, vagyis a gazdasagi
eseményeket a nyilvantartasan keresztiil folyamatosan nyomon koveti, azok
naturalis és pénziigyi hatasait egyarant rogziti, ezzel teremt alapot a vezetés ¢és
a kiils6 érintettek szamara késziilo jelentésekhez, valamint informacidkat
szolgéltat egyes vezetdi dontések megalapozasahoz.

A vezetdi informaciorendszer ezzel parhuzamosan formalis, jellemzden
szamitogépes megoldasokra €piild rendszerként miikodik, amelynek feladata a
vezetdi dontéshozatalhoz sziikséges informaciok osszegytijtése, feldolgozésa
¢s szolgaltatasa. Az altala kezelt informaciok nemcsak szamszerti adatokbol
allnak, hanem nem szamszerGsithetd, kvalitativ jellegli informaciokat is
magukban foglalnak, ezaltal komplex modon tdmogatva a vezetdi munkat.
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Az informalis informaciorendszer elsdsorban a vallalati kultarabol, valamint
a szervezet szocioldgiai sajatossagaibol fakadd struktiraként értelmezhetd,
amely a formalis forrasokon kiviil keletkezd, illetve a hivatalos csatornéktol
eltérd modon tovabbitott informaciok kezelését foglalja magéban. Az ilyen
informaciok tartalmuk szerint egyarant lehetnek pénziigyi és nem pénziigyi
jellegliek, tovabbd szamszeriek vagy kvalitativ természetiek. Ennek az
informaci6és rendszernek a miikddése jellemzOen elOsegiti a vallalat
rugalmassagat és alkalmazkodoképességét, mivel kiegésziti a jogszabalyokban
¢s a vallalati bels¢ szabalyzatokban rdgzitett, formalisan szabalyozott
informacidaramlast. Ilyen formén nem csupén iizleti jellegli, hanem egy¢b,
nem szabalyozott modon terjedd informdciok is szerepet kapnak, amelyek
hozzajarulhatnak a szervezet hatékony miikodéséhez. (Chikan, 2020)

3. KOLTSEGSZAMVITEL, MINT A SZAMVITELI
INFORMACIOS RENDSZER RESZE

A koltség a vallalkozas miikodéséhez és tevékenységéhez kapcsolodo alapvetd
kategoria, amely egy meghatarozott cél érdekében felhasznalt eréforrasok —
igy az emberi munka, a termel6eszkdzok, az anyagok és a kiilsd szolgaltatasok
— pénzben kifejezett értékét jelenti. A koltségfogalom Iényegi jellemzoi az
alabbiakban foglalhatok Ossze:

¢ mindig meghatarozott célhoz kotddik, €s akkor tekinthetd indokoltnak,
ha hozamszerzést szolgal; ellenkezd esetben pazarldsnak mindsiil.

e a vallalati tevékenységhez kapcsolodik, vagyis az értékteremtés —
termékek eldallitasa vagy szolgaltatasok nyujtdsa — soran felmeriild
eréforras-felhasznalast fejezi ki.

e Az erdforrasok felhasznalasa és a koltségfelmeriilés kozott jellemzdéen
szoros kapcsolat all fenn, tovabba

e a kiilonb6zo erdforrasok egységes, pénzbeli kifejezése teszi lehetdve
azok Osszehasonlithatosagat és Gsszesitését.

A vezetdi szamvitelben a koltséginformaciok harom f6 teriileten hasznosulnak.
Egyrészt az Onkoltségszamitas alapjat képezik, amely hozzdjarul az adott
id6szak eredményének meghatarozdsdhoz. Masrészt nélkiilozhetetlenek a
vallalati dontéshozatalban, kiilondsen a gazdasdgossag vizsgalata, a termelési
¢s arképzési dontések, valamint a jovobeli tevékenységeket érintd vezetdi
hatadrozatok soran. Harmadrészt a koltségadatok a tervezési és ellendrzési
feladatokat tamogatjak, mivel lehetové teszik a terv- és tényadatok folyamatos
Osszevetését, az eltérések elemzését, valamint a sziikséges korrekciok
végrehajtasat a kitlizott célok elérése érdekében. (Laab, 2019)
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A koltségszamvitel a szamviteli informaciorendszer szerves részét képezi, €s
egyarant kapcsolodik a pénziigyi €s a vezetdi szamvitelhez. A pénziigyi
szamvitel szempontjabol elsddleges feladata a koltségadatok biztositasa a sajat
termelésli készletek és a sajat eldallitasu eszkdozok mérlegértékeléséhez,
valamint az adott gazdasagi idészak eredményének megallapitasahoz. Ezzel
parhuzamosan a koltségszamvitel a vezetdi szamvitel alapvetd
informacioforrasa, mivel tamogatja a vezetés tervezési, ellendrzési, iranyitasi,
értékelési és dontéshozatali tevékenységét. Egy hatékony informécios rendszer
lehetové teszi, hogy egységes alapbizonylati rendszerbdl, eltérd célu adat
lekérdezésekkel eldallithatoak legyenek mind a kiilsd beszamoldkhoz, mind a
belsé vezetdi kimutatasokhoz sziikséges informacidok. Az eltérd tartalmu és
felépitésii koltségadatok kiilonb6z6 idobeli gyakorisaggal torténd eldallitasat
biztositd koltségszamviteli rendszer az alabbi {6 elemekre bonthato:

Eroforras-
felhasznala-
sok

Aramoltatas Ertékelés

Készletek Koltség-
értékelése gylijtés

2. abra: Koltségszamviteli rendszer elemei

Forras: Bosnyak Janos-Gyenge Magdolna-Pavlik Livia-Székacs Péterné
(2010): Vezetoi szamvitel 139-149. o. alapjan sajat szerkesztés

A felhasznalt erdéforrasok korének meghatdrozésa sordn azt sziikséges
rogziteni, hogy a gazdilkodo mely er6forrasokat vonja a szamviteli
megfigyelés korébe. A pénziigyi szamviteli modellben a koltségfogalom
kizardlag olyan eréforras-felhasznaléast foglalhat magaban, amely 6sszhangban
all az eszkozok vagy kotelezettségek fogalmi meghatarozasaval és a
kapcsolodd megjelenitési kovetelményekkel. Ezzel szemben a vezetdi
szamvitelben alkalmazott koltségfogalmak a dontéstdmogatasi céloknak
megfeleléen gyakran eltérnek a pénziigyi szamvitel szemléletétdl, mivel az
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elismert erdforrasok korét adott esetben kiterjesztik vagy szikitik. A
mérlegben kimutatott eréforrdsok esetében a koltség nagysaga eltérhet attol
fliggden, hogy az er6forrasok milyen értéken szerepelnek a mérlegben, illetve
ez az ¢értékek milyen elszdmolasi eljarassal keriilnek az iddszaki
felhasznalashoz. Az eréforrasok értékelése torténhet bekeriilési aras értékelés
vagy napi aras értékelés alapjan. A koltségszamviteli rendszer tervezése soran
dontést  kell hozni az  er6forras-felhasznalasok — pénzértékének
normalizalasarol, valamint annak alkalmazési mértékérdl. Ez a megkozelités
lehetové teszi, hogy a koltségszamvitel a tényleges koltségek mellett olyan
informaciokat is szolgaltasson, amelyek a tevékenységek szokasos miikodési
feltételek melletti koltségszintjét tiikrozik. A felmertilt koltségek termékekhez
és szolgaltataisokhoz torténd hozzarendelése eltérd koltséggyiijtési
modszerek alkalmazasaval valdsithatdé meg. Az egyes modszerek kozotti
valasztast elsdsorban a termékek, illetve szolgaltatasok jellege, valamint
eldallitasuk technolédgiai és lizemszervezési sajatossagai hatarozzak meg. A
koltségszamviteli rendszer felépitését alapvetéen meghatarozza az alkalmazott
termékkoltség-fogalom, amely mentén a Iétrehozott teljesitmények
értékelése torténik. A termékkdltség meghatarozasa szorosan Osszefiigg a
koltségek és teljesitmények kozotti ok-okozati kapcsolat értelmezésével,
valamint a koltségokozati elv érvényesitésének mértékével. A felhasznaloi
igények igy lényegében az elvart tartalmua és megbizhatdsagu termékkoltség
meghatarozasaban jelennek meg. A mérlegben és az eredménykimutatasban
szerepld sajat teljesitmények értékeléséhez kapcsolodd koltségtartalom
kialakitasa soran megkiilonboztethetd a teljeskoltség- €s a részkoltségszamitas.
A rendszer kialakitasakor azt 1is figyelembe kell venni, hogy a
készletértékeléshez ¢és az eredmény meghatarozasdhoz  sziikséges
koltséginformaciokat folyamatosan, vagy csak meghatarozott idészakokat
kovetden kell-e eldallitani. A koltségek aramoltatasanak kérdése elsésorban
a sajat termelésti készletek esetében jelentds, kiilondsen a készletcsokkenések
értékelése soran. Az eltéré iddpontokban és kiilonbozd eldallitasi koltségen
bekeriilt készletek csokkenésének értéke olyan készletértékelési eljarasokkal
hatérozhaté meg, mint az egyedi azonosités, a FIFO, a LIFO, a LOFO, a HIFO,
valamint a sulyozott atlagar modszere. (Bosnyak-Gyenge-Pavlik-Székacs,
2010)

4. KOLTSEGEK A SZAMVITELI TORVENYBEN

A jogszabaly (2000. évi C. torvény a szamvitelrdl) értelmében az ilizemi
(lizleti) tevékenység eredménye a vallalkoz6 valasztasa alapjan két eltérd
modon hatarozhaté meg. Az 6sszkoltség eljarassal késziild eredménykimutatas
a bevételek és a tevékenység soran felmertilt 6sszes koltség, vagyis raforditas
kiilonbségére épiil, figyelembe véve az értékesités nettd arbevételét, az aktivalt
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sajat teljesitmények értékét €s az egyéb bevételeket, valamint az anyagjellegii
raforditasokat, személyi jellegli raforditdsokat, értékcsokkenési leirast és
egy¢b raforditasokat. Ezzel szemben a forgalmi koltség eljaras az
értékesitéshez  kozvetleniil ¢és  kozvetetten  kapcsolodd — koltségeket
(raforditasokat) allitja szembe az értékesités nettd arbevétellel, tovabba
ugyanugy szamol az egyéb bevételekkel és egyéb raforditdsokkal. Mindkét
modszer az lizemi eredmény meghatarozasat szolgalja, eltérd koltségstruktira-
szemlélet alkalmazasaval. (2000. évi C. tv.71. § (1) bekezd.)

Az eredménykimutatas elkészitéséhez, végsd soron az addzott eredmény
megallapitdsdhoz sziikséges adatokat az egységes szamlakeret oldalarél
megvizsgalva az 5. (6.-7.) és a 8-9. szamlaosztaly szamlai tartalmazzak.

A szamviteli szabdlyozas a koltségek és raforditasok elszamolasat tobb
szamlaosztaly  keretében rendezi, igazodva az eredménykimutatis
készitésének modjdhoz és a vezetdi informdcios igényekhez. Az 5.
szamlaosztaly a koltségek koltségnemek szerinti nyilvantartasat szolgalja, -
kiilén nevesitve azokat - amely magédban foglalja az anyagkdltséget, az igénybe
vett szolgaltatasok koltségeit, €s egyéb szolgaltatasok koltségeit, a bérkoltséget
¢s személyi jellegli egyéb kifizetéseket, bérjarulékokat, valamint az
értékcsokkenési leirast. Az Osszkoltség eljarast alkalmazé vallalkozasok
esetében ezen az 5. szdmlaosztalyon beliil elkiilonitetten kell kimutatni az
aktivalt sajat teljesitmények targyévi értékvaltozasat, a vele azonos nagysagu
kozvetlen koltségek fedezetét, és az értékesitésre nem kertilt teljesitmények
kozvetlen onkoltséggel azonos értékét.

A 6-7. szamlaosztalyok alkalmazasa a gazdalkod6 dontésén alapul, elsédleges
céljuk a vezetdi szamvitel tamogatasa. Rugalmas felhasznaldsuk lehetdvé teszi
a szervezeti egységek elszamoltatasat, a koltséggazdalkodds nyomon
kovetését, valamint a vallalatspecifikus Onkoltségszamitdsi rendszerek
kialakitasat. A 6-7. szamlaosztalyokat a szakirodalom koltséghelynek és
koltségviseldnek is nevezi, igy a koltségek vizsgalata koltséghelyekhez (ahol
a koltség felmeriil) és koltségviselokhoz (a kalkulacios egységekhez) rendelés
alapjan is torténhet. A koltséghely szamviteli értelemben elhatarolt teriilet
(példdul gyar, tlizem, kutatds), amelynek elszamoldsa bizonylatok é&s
szabalyozott utvonalak segitségével torténik. A koltségviseldi elszamolas
lehet6vé teszi, hogy a koltségtételek pontosan hozzéarendelhetdk legyenek a
megfeleld termékekhez vagy szolgéltatasokhoz, igy fontos vezetdi informéaciot
szolgaltat. A koltséghelyi elszdmolas pedig a kozvetleniil nem rendelhetd
koltségek kimutatasat biztositja. Mindkét megkozelités szakmai és lizleti
elvarasokon alapul, torvényi kotelezettség nem irja eld. (Pal, 2016)

A 8. szdmlaosztaly felépitése a vallalkozo altal valasztott koltségelszamolas és
ez alapjan elkészithetd eredménykimutatashoz igazodik. A szamlaosztalyok
ilyen tagoladsa biztositja a beszamolok 0Osszeallitasdhoz ¢és a vezetdi
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dontéshozatalhoz sziikséges informaciok megbizhato eldallitasat. (2000. évi C.
tv.160. § (3)-(4) bekezd.)

s N\

Anyagjellegli
koltségek
5. Személyi jellegli
szamlaosztaly koltségek

. J

Ertékcsokkenési
leiras

Gazdalkodo
dontése alapjan

-

6.-7.
szamlaosztaly

Koltségek

3. abra: Koltségek rendszere a szamviteli torvényben
Forras: 2000. évi C. torvény a szamvitelrél 160. § (3)-(4) bekezdése
alapjan sajat szerkesztés

A gazdalkod6 a szamviteli politikajaban meg kell hatarozza, hogy milyen
koltségelszamolasi mod szerint vezeti majd a konyveit. Harom lehetséges
koltségelszamolas koziil valaszthat:

1. tablazat: Koltségelszamolasi modok

Koltségelszamolas mddja Konyvelés

Elsddlegesen Misodlagosan
Koltségnemek szerint 5 -
Elsédleges koltségnem, 5 6-7
masodlagos  koltséghely,
koltségviseld
Elsédleges koltséghely, 6-7 5
koltségviseld, masodlagos
koltségnem

Forrds: Padl Eva (2014): A szémvitelszervezés médszertana, 110.
oldal alapjan sajat szerkesztés

Jol lathatd, hogy a koltségnemenkénti elszdmolds minden esetben meg kell,
hogy wvalésuljon, de a 6.-7. szamlaosztidly kialakitdsa, haszndlata ¢&s
részletezettsége mar a gazdalkodo sajat dontésén, informacids igényén alapul.
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4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A vallalati informacidos rendszerek, kiilonosen a szamviteli és
koltségszamviteli rendszerek, kulcsszerepet toltenek be a szervezet hatékony
mukodésében €s a vezetdi dontéshozatal timogatasaban. A rendszer tervezése
sordn a vezetdi informacidigény hatarozza meg a szervezet mukodési
struktardjat és az alkalmazott technologiai megoldasokat.

Ezéaltal a vallalati informécios rendszer és a koltségszamvitel integralt
mukodése elengedhetetlen a megalapozott dontéshozatalhoz, a hatékony
gazdalkodashoz és a vallalati eréforrdsok optimalis felhasznédldsdhoz. A
vezetdi informacioigény, a koltségokozati elv, a koltséggytijtési modszerek €s
a készletértékelési eljarasok 0Osszehangolt alkalmazéasa biztositja, hogy a
rendszer rugalmas, megbizhatd ¢és az irdnyitasi céloknak megfeleld
informéciokat szolgaltathasson.

Ahhoz, hogy az informacidés rendszer folyamatosan megvalositsa a
naprakészséget ¢és valoban hatékonyan milkddjon, sziikséges a rendszeres
elemzés és visszacsatolas, példaul a koltségadatok €s a vezetdi informécidk
rendszeres Osszevetése a terv- és tényadatokkal lehetdvé teszi az eltérések
elemzését és a folyamatos folyamatkorrekciot, ezaltal tdimogatva a célok
elérését. Tovabba kiemelendd a szakmai képzés és technologiai fejlesztés
fontossaga, ezen beliil a vezetok ¢és a szamviteli szakemberek képzése,
valamint korszerli IT-megoldasok alkalmazasa.

IRODALOMJEGYZEK

2000. évi C. térvény a szamvitelrdl

Bosnyak Janos-Gyenge Magdolna-Pavlik Livia-Székacs Péterné (2010):
Vezetoi szamvitel, SALDO Pénziigyi Tanacsado és Informatikai Zrt., Budapest
Chikan Attila (2020): Viallalatgazdasdgtan, Akadémiai Kiad6, Budapest
Laab Agnes (2019): Déntéstamogaté szamvitel - érthetéen szérakoztatéan,
Wolters Kluwer Hungary Kft., Budapest,
https://mersz.hu/dokumentum/YOV1714 6/

Paal Eva (2014): 4 szdmvitelszervezés médszertana, Magyar Konyvvizsgaloi
Kamara Oktatasi K6zpont Kft., Budapest

Pal Tibor (2016): Szamvitel 2016, Kiado: A kdzgazdasdgi-modszertani képzés
fejlesztéséért Alapitvany, ISBN: 978-963-12-4378-9

102



ERTEKHATAR VALTOZAS ELOTT - A
KONYVVIZSGALOI PIAC BEVETELI OLDALA
MAGYARORSZAGON 2024-BEN

Pal Tibor
egyetemi tandr, Miskolci Egyetem, 3515 Miskolc- Egyetemvaros,
tibor.pal@uni-miskolc.hu

OSSZEFOGLALAS

A magyarorszagi konyvvizsgalati piac bevételi oldalanak elemzése minden
evben kiemelten fontos informaciokkal szolgal a felhasznalok szamara, ezért
ennek rendszeres vizsgalata indokolt. A bevételi adatok nagysagrendjét
jelentos mertékben befolyasolja, hogy mely vallalkozasokat milyen elvek,
méretkategoriak és specialis szabalyozdsok alapjan kételez a jogszabaly
kénywizsgalo valasztasara. Az adott tizleti év soran elért arbevétel osszege
kulcsfontossagu tényezo a kényvvizsgalati kotelezettséeg meghatarozasaban. Az
arbeveteli értékhatart, amelyet elozoleg 2013-ban és 2014-ben emeltek meg,
az elmult tiz évben nem modositottik. Jelentos valtozasnak tekintheto, hogy
2025. januar 1-jetol a korabbi haromszazmillio forintos kiiszobértéket a
jogszabaly kétszeresére novelte. Ezeért kiilonosen lényegesek a 2025-ben
nyilvanossagra keriilt, a 2024-es iizleti évrol szolo bevételi adatok, mivel ezek
— részben — elorevetithetik a 2026-o0s és az azt koveto évek piaci tendencidit is.

1. BEVEZETES

A fejlett orszagokban a konyvvizsgalat alapvetd része az iizleti gyakorlatnak,
de az egyes orszagok kozott — a konyvvizsgalati kotelezettséget illetéen -
jelentds kiilonbségek vannak, elsdsorban a vallalatok nagysagrendjébdl
kovetkezoen. Mig egyes orszdgokban a cégstruktura jellemzdéen a nagyobb
vallalatok felé tolddott el, igy a kisebb cégek Osszességében kisebb aranyt
képviselnek a gazdasagban, mashol, példaul az észak-eurdpai dllamokban ez a
helyzet forditott. Ebbdl kovetkezdéen a konyvvizsgélat egyik céljaként
meghatéarozott, a nemzetgazdasagi kockazatok csokkentésére irdnyul6 elvaras
szabalyozasi oldalrol torténd megkozelitése is eltéréseket mutat.

A konyvvizsgalati értékhatar, amely a vallalati bevételek, a mérlegfodsszegek,
illetve a foglalkoztatotti 1étszamok adataibol indul ki, az egyes orszagokban
eltérd, tobb esetben nagyon eltéré Osszegekben keriilt meghatarozasra.
(Fiiredi-Fiilop J. — Muranyi K. — Varkonyiné Juhész M. 2025) Magyarorszagon
a gazdasagi szerkezet aranyaiban sok kis- és kozepes céget mutat, ezért a
konyvvizsgalati kotelezettség csak a vallalkozésok kis részét érinti. Mivel
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2025-t61 kezdddden hazankban a konyvvizsgalati kotelezettség bevételi
értékhatara 10 év utan ismét emelkedett — megduplazodott -, valamint ennek
hatdsa a 2026  kozepén  rendelkezésre  4all6  konyvvizsgaloi
adatszolgaltatasokbol lesz majd megismerhetd, ezért a tervezés és az
elorejelzés okan nagy jelentdséget kap a most rendelkezésre allo 2024-es
adatsor értékelése. Ez a tanulmany ezeknek az adatoknak egy —a 2.1. pontban
meghatéarozott - részével foglalkozik.

2. ANYAG ES MODSZER
2.1. A Magyar Konyvvizsgaléi Kamara hozzaférhet6 adatai

A Magyar Konyvvizsgaloi Kamara évente két alkalommal folyamatosan tolti
fel adatbazisat a kamarai tagok altal fizetett hozzéjaruldsi dijakkal. Ezt a tagok
¢s aregisztralt tarsasagok kotelezo €s ellendrzott, tigyfékapun keresztiil torténd
adatszolgalatatas keretében tudjék elvégezni, igy az erre vonatkozé adatok
hitelesnek ¢és megbizhatonak tekinthetok. A kamara rendelkezésére allo
begylijtott és ellendrzott nyilvanos adatok feldolgozésa képezte a vizsgalatok
legfontosabb kiinduldsi alapjat, a kivalasztott iddszakokra vonatkozo
peremfeltételekre figyelemmel ebbdl az adatbazisbol keriiltek lesziirésre az
adatok.

A 2024-es évre vonatkozo adatszolgéltatast a konyvvizsgaloknak 2025. julius
17-1g kellett teljesiteniiik. A kotelezett konyvvizsgalok (6sszesen 1669 {6)
97%-a id6ben, 2%-a késve, mig 1% a jelentés elkésziiltéig sem tett eleget e
feladatanak. Oten (0,3%) és tiz tarsasag (0,94%) egyaltalan nem nyujtottak be
adatot. Személyesen felelds ¢és alaird konyvvizsgaloként 1580 {6 vett részt az
eljarasban. Az adatszolgaltatas soran a 2024. julius 1. és 2025. janius 30. kozott
kiadott jelentésekrdl (darabszam, dijbevétel) kellett jelenteni, igy a "2024. év"
megnevezeEs valojaban ezt az idészakot jelenti az egyszertsités érdekében. Ez
az eltérés magyardzza, hogy a konyvvizsgalati arbevétel és a jelentések
dijbevétele Gsszegében miért nem egyezik meg pontosan. Ez a tanulmany —
terjedelmi okokbdl - kizardlag a jog szerinti kdnyvvizsgalati kotelezettség
szabalyozasi keretében kiadott, éves jelentésekkel foglalkozik, igy nem
tartalmazza a specidlis céll, az évkdzi, a tarsasadgi formavaltashoz, illetve az
atalakulasokhoz kapcsolodo jelentéseket sem.

2.2. Irodalmak attekintése
A kamarai adatok elemzését szakirodalmi attekintés egészitette ki. Bar sok
tanulméany foglalkozik nonprofit szervezetek bevételeivel, kifejezetten

kamarakrol kevés mérvado forrds van. A Magyar Szakmai Kamarak
Szovetségének adatai - noha ezek szerkezete eltérd volt - és mas forrasok
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segitettck a Magyar Konyvvizsgal6i Kamarara vonatkozd vizsgalatot, Az
adatforrdsok a kamardhoz kapcsolédnak, az elnokség, valamint a
konyvvizsgald tagok tajékoztatasanak érdekében keriiltek Osszeallitasra,
illetve olyan kutatdsokat tartalmaznak, amelyek a témat részben érintik:
(Fiiredi-Fiilop J. — Muranyi K. — Varkonyiné Juhasz M. (2021), Fiiredi-Fiilop
J. — Varkonyiné Juhasz M. (2022), Fiiredi-Fiilop, J; Siiveges, G; Varkonyiné
Juhész, M. (2023), (Zsolt, Pal 2024),

3. EREDMENYEK - EGYENI KONYVVIZSGALOK
3.1. A konyvvizsgalok és a konyvvizsgaloi jelentések szama
1. tablazat: Az egyéni konyvvizsgalok’ megoszlasa az éves/egyszeriisitett
éves beszamolora kiadott kibocsatott konyvvizsgaloi jelentések szama

alapjan — 2024.
Alairo Kibocsatott

Atlagos jelentésszam sav | | .. NP S | Jelentésszam

e () kon)’fvwzsg"alo jelentésszam atlag (db)
szama (fo) (db)

1-5 153 450 3

6—10 122 950 8

11-20 159 2352 15

21-50 114 3412 30

51-100 24 1518 63

100 felett 4 1397 349

Osszesen: 576 10 079 18

Forrdas: Az MKVK FH® 2025

Az egyéni konyvvizsgalok altal éves, egyszerisitett éves beszamolora kiadott
konyvvizsgalodi jelentések szama: 10.079 db, az el6z6 évben ugyanez az adat
9.079 db. A novekedés mértéke 1.000 db, azaz 11%.

Egy egyéni konyvvizsgalora atlagosan 18 db jelentés kibocsatasa jutott, ami
emelkedést mutat az el6z6 évhez (16 db) képest. Az egyéni kdnyvvizsgald
tagok valamennyi beszamolo tipusra kiadott jelentésszdma +7,9%-kal (+772
db) novekedett 2023-r6l 2024-re, amely a fenti két jelentéstipusnak (amely a
két legmeghatarozobb) koszonhetd foként. A targyévi Osszes jelentésszam
(10.486 db) meghatarozasakor azok is figyelembevételre keriiltek, amelyeknél
az adatszolgaltataskor nem adtak meg a vizsgalt cég arbevételét.

7 Egyéni konyvvizsgalo alatt a jogszabdlyi kotelezettségen alapuld konyvvizsgaloi
tevékenységet onalldan végzd kamarai tag konyvvizsgalo értendo.
8 MK VK FH: Magyar Kényvvizsgal6i Kamara Fétitkari Hivatala

105




A kamarai tagsag csokkenése folyamatos; ha a 2023. december 31-ei és 2024.
december 31-ei létszamstatisztikat dsszevetésével, 316 fo 1étszamcsokkenést
lathato, amely 8,7%-0s mértékli. A 1étszamfogyas 58%-at az aktiv tagsag (-
183 f6) szenvedte el. A sziineteltetd tagok esetében is hasonld mértékii, 133
fos csokkenést tapasztalhato, tehat a vizsgalt iddszakban 9,3% és 8%-kal
csokkent a két csoport létszdma. A kedvezbtlen tendencia egyik oka
demografiai jellegli (a 60 év felettiek a teljes tagsag 49%-at teszik ki 2024. év
végével).

2024-ben az egyéni konyvvizsgalok 10.079 éves vagy egyszerlsitett éves
beszamolordl szolo jelentést adtak ki, ami 11%-os (1.000 db-os) novekedés
2023-hoz képest. Egy konyvvizsgald atlagosan 18 jelentést készitett (el6zo
évben 16). Az Osszes tipusra kiadott jelentések szama 7,9%-kal boviilt. Ezzel
szemben a kamarai tagsag 1étszama egy év alatt 316 fovel (8,7%-kal) csokkent;
ennek 58%-a aktiv tag volt, a fennmarado6 rész sziineteltetd tag. A fogyas egyik
oka, hogy a tagok kozel fele 60 év feletti.

3.2. Az egyéni konyvvizsgalok dijbevétele
2.tablazat: Az egyéni konyvvizsgalok altal kiadott éves/egyszerisitett éves

beszamolok jelentésszama, és nettd dijbevétele az auditalt tarsasagok éves
netto arbevétel savja alapjan

Au(lej‘t,ilstlfizts;ség Jelentésszam Osszes netto Atlagos dijbevétel
arbevételi sav® (db) dijbevétel (E Ft) (E Ft)
300 M Ft alatt 1 820 926 403 509
301-600 M Ft 3200 1 658 255 518
601-1000 M Ft 2139 1 365 447 638
1001-3000 M Ft 2132 1 978 490 928
3001 M Ft felett 788 1 394 560 1770
Osszesen 10 079 7 323 155 727

Forras: Az MKVK FH 2025

Az egyéni konyvvizsgalok altal éves, egyszerisitett éves beszamolora kiadott
éves konyvvizsgaloi jelentés atlagos dija 727 ezer Ft, az egyszerlsitett és éves

9 Ertékhataremelések miatt — az elemzések érdekében - olyan savhatérok szerelnek, amelyek
az értékhatar emelést kovetden Osszehasonlithatok lesznek. A 600 M Ft feletti auditalt
tarsasagok éves nettd arbevételi sav hatasai a 2026. évben leadott adatszolgaltatadsokban
fognak el6szor jelentkezni.
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beszdmolokra kiadott jelentések 32%-at a 301-600 milli6 Ft-os értékhatarban
adtdk ki, ami a teljes dijbevétel 23%-at teszi ki. A legnagyobb dijbevételt
(27%) az 1001-3000 milli6 Ft-os savban érték el. A 300 millié Ft alatti
jelentések ardnya 18%, dijbevételiik 13%. A legmagasabb kategoéria a
jelentések 8%-at és a dijbevétel 19%-at adja, utobbiban enyhe ndvekedés
lathat6. Az adatszolgéltatds soran az éves szerzddés szerinti nettd dijbevételen
azt a nettd Osszeget értjiik, amely a 2024. {izleti évre vonatkozd beszamolok
konyvvizsgalatara kotott szerzddésekben szerepel. Az alabbi tablazat
bemutatja, hogyan oszlanak meg sdvonként az éves, illetve egyszerisitett éves
beszamoldkra készitett jelentések atlagos konyvvizsgalati dijai, valamint, hogy
az egyes savokba tartozo egyéni konyvvizsgalok hany jelentést allitottak ki.

3.tablazat Az alairé konyvvizsgalok- és a kibocsatott jelentések
szdma arbevételi savonként

Atlagos dijbevételi sav . . ... | Kibocsatott
megnevezése AL lfonyvv:zsgalo jelentésszam

szama (f6) db

(E Ft) ()
0-300¢Ft 207 OSé
301 - 600 ¢ Ft 488 4976
601 - 1.000 e Ft 444 2 549
1.001 - 2.000 e Ft 375 1155
2.001 - 3.000 ¢ Ft 136 295
3.001 e Ft folott 64 119
Osszesen N/E 10 079

Forras: Az MKVK FH 2025

Az egyéni konyvvizsgalok altal kiadott jelentések tobbsége (4.976 db) a 301—
600 ezer forintos dijbevételi savba esik. Ebben a savban volt a legtobb alaird
konyvvizsgald is: Osszesen 488 f6. Az ebbe a kategoriaba tartozo jelentések a
teljes mennyiség 49%-at teszik ki. Ezzel szemben az 1 milli6 forint feletti dija
jelentések aranya 15% (1.499 db) volt az egyéni kdnyvvizsgaloknal.
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4.tablazat A 2023. ¢és 2024. évben éves/egyszerlsitett éves beszamolokra
kiadott jelentések atlagos konyvvizsgalati dijainak sdvonkénti megoszlasa

Atlagos 2023. év 2024. év
arbevételi o Konyv- ,
z Alairo .. . vizs- (s . Konyv-
sav - . | Konyvvizs- . Alairo Konyv- .
konyvvi ’ galat .. . .Y vizsgalat
megnevez galat . konyvviz | vizsgalat z
; Zsg. a2 atlagos . ez atlagos
ese széma dijbevétele dijbevét sg. szama | dijbevéte dijbevétele
E Ft 0
( ) (£6) (E Ft) ele (E (fo) le (E Ft) (E Ft)
Ft)

1 -1000 17 84 649 4979 24| 422319 17 597
150(())30_ 83 242 579 2923 75| 219942 2933
5001 -

10 000 150 964 532 6 430 137 780779 5699

10 001 — 286 4572543 | 15988 340 5900 115 17 353

Osszesen: 536 5864303, 10941 576 | 7 323 155 12 714

Forras: Az MKVK FH 2025

Az egyéni konyvvizsgalok konyvvizsgalati tevékenys€gébdl szarmazd dsszes
dijbevétel 25%-kal, azaz 1.458.852 ezer forinttal nétt az el6zé évhez képest.
Az atlagos konyvvizsgélati dijbevétel is emelkedett, mégpedig 16%-kal,
mikézben az
legjelentdsebb novekedést a 10.001 ezer forint feletti éves nettd arbevételii
konyvvizsgalok esetében lathato, ahol a dijbevétel 29%-kal ugrott meg.

alairo  konyvvizsgalok

szama

szintén novekedett.

A

A részletes adatelemzés alapjan lathatd, hogy ebben a felsé kategoridban
jelentés mértékben emelkedett a dijbevétel, mig az 1.001-10.000 ezer forint
kozotti sdvokban visszaesés figyelhetd meg. Az 1 millio forintnal kisebb
arbevételt jelentd konyvvizsgalok adatkozlése jelentdsen eltér az el6zd évi
adatoktol, ezért esetilkkben nem lehet megbizhaté kovetkeztetéseket levonni a
dijbevétel véltozasarol. Osszességében az aldird kdnyvvizsgilok szamanak
novekedése arra utal, hogy a gazdasagi helyzet valtozasa miatt bizonyos
konyvvizsgalt  tarsasagok  kieshettek, ami jelentésebb elmozdulast
eredményezett mind a legalacsonyabb, mind a legmagasabb arbevételi
kategoriak iranyéba.

Osszefoglalva elmondhatd, hogy 2023-r6l 2024-re a ndvekvd alairdi 1étszam
mellett a dijbevétel Osszességében 25%-kal nétt, amelyhez az atlagos
dijbevétel 16%-0s boviilése tarsult.
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4. EREDMENYEK — A KONYVVIZSGALO TARSASAGOK
4.1. A konyvvizsgalo tarsasagok és a konyvvizsgaloi jelentések szama

A konyvvizsgalo tarsasagok megoszlasa éves/egyszerisitett éves beszamolora
kiadott jelentések szama alapjan —2024. (A Big4'” tirsasagokkal egyiitt)

5.tablazat: A konyvvizsgalod tarsasagok megoszlasa az éves/egyszeriisitett
¢ves beszamolora kiadott kibocsatott konyvvizsgaloi jelentések szama

alapjan

Atlagos jelentésszam | Konyvvizsgil .Kiboc,sét?tt Jelentésszam
sav megnevezése (db) | 6 cégek (db) Jelen(aels);zam atlag (db)
1-5 153 456 3
6-10 158 1 304 8
11—-20 246 3768 15
21-50 276 9039 33
51 —100 115 7 894 69
101 — 53 10 694 202

Osszesen: 1001 33155 33

Forras: Az MKVK FH 2025

A konyvvizsgalod cégek altal éves/egyszerusitett éves beszamolora kiadott
jelentések szdma 33.155 db volt. Az el6z6 évben ugyanezen adat 31.518 db
jelentés. Az emelkedés mértéke 1.637 db, azaz 5 %. Egy konyvvizsgald cégre
atlagosan 33 db jelentés kibocsatasa jutott 2024. évben, ez az adat 6 db-al n6tt
a 2023. évihez képest.

A legmagasabb savban 53 cég atlagosan 202 db jelentést adott ki.
Osszehasonlitva, az €l6z8 évben a legmagasabb sdvban 41 cég atlagosan 213
db jelentést tett kozz¢. A legmagasabb kategoriaban pedig 11 db-os csokkenést
(213 db-rol) tapasztaltunk az atlagos jelentésszdm tekintetében, ami
megegyezO tendencia a tavalyi évi valtozashoz. A tobbi sdvban nem tortént
érdemleges valtozas az egy évvel korabbi adathoz képest.

4.2. Konyvvizsgalé tarsasagok dijbevétele

10 A BIG4 A "Big4" cégek a vilag négy legnagyobb kényvvizsgald és tanacsado cégét jelolik:
a Deloitte, a PricewaterhouseCoopers (PwC), az Ernst & Young (EY) és a KPMG
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6.tablazat: A konyvvizsgald cégek altal kiadott éves/egyszertsitett éves
beszamolok jelentésszama ¢€s nettd dijbevétele az auditalt tarsasagok éves
nettd arbevétel sdvja alapjan

éUdltalt fa’r sasagok Jelentésszam O“sszes’ netto Atlagos dij (E
éves netto arbevétel dijbevétel (E
. (db) Ft)
savja Ft)

300 M Ft alatt 7234 7391 950 1022
301-600 M Ft 7 807 5552185 711
601-1000 M Ft 5682 5093 402 896
1001-3000 M Ft 7204 10 592 577 1470
3001 M Ft felett 5228 29 561 324 5654
Osszesen 33155| 58191438 1755

Forras: Az MKVK FH 2025

A konyvvizsgalo tarsasagok altal 2024. évben, az éves/egyszerisitett éves
beszamolora kiadott jelentések atlagos dijbevétele 1.755 E Ft, amely 7 %-os
(+113 E Ft) emelkedés a bazis iddszakhoz képest. A legmagasabb dijbevételt
a 3001 M Ft feletti éves nettd arbevétel savba tartozé tarsasagok beszamoloira
kiadott jelentések tették ki. A legtobb jelentést a 1001 - 3000 M Ft kdzotti
arbevételi savba tartozo tarsasagok beszamoloira adtdk ki, amely az 0sszes
kiadott jelentés 22 %-at, illetve az Gsszes nettd dijbevétel 18%-at jelenti

7.tablazat: Az éves/egyszertsitett éves beszamoldkra kiadott jelentések
atlagos konyvvizsgalati dijainak sdvonkénti megoszlasa és a sdvba tartozo
konyvvizsgald cégek altal kibocsatott jelentések szama (a Big4 tarsasagok

nélkiil):
Atlagos dijbevételi sav Konyvvizsgalo Kibocsatott
megnevezése (E Ft) tarsasagok (db) | jelentésszam (db)
1 —200 244 573
201 — 300 315 1143
301 — 500 779 7550
501 — 1 000 916 11574
1001 —2 000 816 5 858
2 001 —3 000 483 1764
3001 — 359 1 985
Osszesen: N/E 30 447
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Forrds: Az MKVK FH 2025

Osszességében mind jelentésszdmban (+ 1.637 db), mind dijbevételben (+
6.432.622 E Ft) novekedés volt a f6 jelentéstipusok szegmensében, akarcsak
az egyéni konyvvizsgaloknal. E16bbinél az emelkedés mértéke 24%, utobbinal

12%.
8.tablazat Konyvvizsgald tarsasagok dijbevételének (egyszeriisitett éves és
¢ves beszamolok vizsgalatabol) valtozasa:
Atlagos
arbevételi sav 2023. év 2024. év
megnevezese
" . Koényvvizs- " . Koényvvizs-
" . Konyvvizs- . " . Konyvvizs- .
Konyvvizsg. . galat Konyvvizsg. . galat
o galat . o galat ,
(E Ft) tarsasagok s atlagos tarsasagok | ,..° atlagos
. dijbevétele | ... 5 . dijbevétele | ... 5
szdma (db) (E Ft) dijbevétele | szama (db) (E Ft) dijbevétele
(E Ft) (E Ft)
1—-1000 35 604 389 17 268 25 388079 15523
1001 -5 000 59 173 807 2946 40 115955 2 899
5001 —10000 138 821294 5951 96 548 958 5718
10 001 — 834| 30130957 36 128 836 34 581 600 41 366
Big4 nélkiil
tarsasagok 1066| 31730447 29 766 997 35 634 592 35742
Osszesen
Big4 41 20028369 5007092 4 22 222 5639212
Mindésszesen: 1070| 51758 816 48 373 1001 |58 191 438 58 133

Forrds: Az MKVK FH 2025

2024-ben mind a Big4 nélkiili, mind a Big4 konyvvizsgald cégek dijbevétele
¢s jelentésszama nott éves €s egyszeriisitett éves beszamolok esetén, eldbbiek
12%-kal, utdbbiak 13%-kal emelkedtek. A konyvvizsgalo cégek szama 6%-
kal csokkent, mig a kiadott jelentések 0sszességében 5%-kal gyarapodtak. A
két 16 jelentéstipus tovabbra is meghatarozo részt képviselt a kibocsatott
jelentések (95%) és a dijbevételek (85%) tekintetében, hasonléan az el6z6

évhez.

Osszességében megallapithatd, hogy az éves és egyszerlisitett éves
beszamolora kiadott jelentések szdma a tarsasagok tekintetében 1.597 db-bal
(+5 %) és 6.402.622 E Ft-tal (+12%) novelték a jelentések szamat és
dijbevételiiket.
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5. OSSZEFOGLALAS - KOVETKEZTETESEK

A konyvvizsgalo tagok korében a 2023. évrdl a 2024. évre atlagosan 25 %-kal
emelkedett a konyvvizsgéalatbol szarmazo dijbevétel a vizsgalt (éves és
egyszerusitett éves beszamolo) {6 jelentéstipusoknal. Ez a novekedés a 10 M
Ft feletti arbevételt eléré konyvvizsgaloknal realizalodott dontéen, az 6
dijbevételik 29%-kal novekedett, mig az 1.001-10.000 E Ft kozotti
kategoridkban dijbevétel visszaesése érzékelhetd a tavalyi évhez képest.

Egy konyvvizsgald tagra atlagosan 18 db jelentés kibocsatasa jutott
(egyszertisitett éves ¢€s éves beszamoldk), amely 2 db-os emelkedés az el6z6
évhez képest.

Az egyéni konyvvizsgalok altal éves, egyszeriisitett éves beszamolora kiadott
jelentés elkészitésének atlagos dija 727 E Ft (+81 E Ft). A legtobb jelentést
2024-ben, az 301-600 M Ft-os savban bocsatottak ki. Ez az egyszertsitett és
éves beszamolokra kiadott jelentésszam 32 %-at, illetve az Osszes
konyvvizsgalati dijbevétel 23 %-at teszi ki. A dijbevétel ardnyat tekintve az
1001-3000 M Ft kozotti kategoria a dominalja 27 %-kal.

A korabbi konyvvizsgalati értékhatar (300 M Ft) alatt kiadott jelentésszam
(1.820 db) 18 %-a az egyszeriisitett éves és éves beszamolo konyvvizsgalatara
kiadott jelentéseknek, amely a dijbevétel 13 %-at teszi ki. Az el6z6 évhez
képest tehat nem valtozott az értékhatar alatti jelentések szerepe. A legfelsd
kategoria (3 Mrd Ft feletti) a jelentések 8 %-at, a dijbevételnek pedig kozel a
19 %-at adja, amely az eldz6 évhez képest kisebb novekedést mutat.

Jol érzékelhetd, hogy a savokon beliill a konyvvizsgald tagok atlagos
dijbevétele a konyvvizsgald tarsasdgokhoz viszonyitva jelentdsen
alacsonyabb, illetve, megbizasaik szdma is kevesebb.

2024. évben a konyvvizsgaldo tagok egy jelentésre jutd konyvvizsgaloi
E Ft, amely a 2023. évi atlagnal (646 E Ft) 81 E Ft-tal magasabb. Az dsszevont
(konszolidalt) jelentésre jutd dijbevétel atlaga: 2.702 E Ft (+841 E Ft). Az
atalakulasra kiadott jelentésre jutd atlagos dijbevétel: 418 E Ft (+ 6 E Ft). Az
allamhaztartasi szervezetek konyvvizsgalataért elért atlagos megbizasi dij 1.492
E Ft (- 105 E Ft), az IFRS konyvvizsgalatért pedig atlagosan 280 E Ft-ot fizettek
a megbizok (-125 E Ft).

2023. évrdl 2024. évre novekvd alairdi 1étszdm mellett 25%-kal emelkedett a
dijbevétel, amely az 4atlagos dijbevétel 16 %-os atlagos novekedését
eredményezte.

A konyvvizsgald tarsasagok altal éves, egyszertisitett éves beszamolora kiadott
jelentések szama: 33.155 db volt. Az el6z0 évben ugyanezen adat 31.518 db
jelentés. Az emelkedés mértéke 5,19 %, azaz 1.637 db. A kdnyvvizsgalo cégek
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éves, egyszerusitett éves beszamolokra kiadott atlagos dijbevétele a 2023.
évhez képest 1 642 E Ft -r6l 1 755 E Ft-ra emelkedett.

Egy konyvvizsgald cégre atlagosan 33 db jelentés kibocsatasa jutott 2024.
évben, ez az adat 6 db-al n6tt a 2023. évihez képest.

A tarsasagok konyvvizsgalatbol szarmazé dijbevétele 2023. évrdl 2024. évre
Osszesen 6.432.622 E Ft -tal, 12,43 %-kal nétt. Az egyéb tarsasagok (Big4
nélkiil) konyvvizsgélati tevékenységbdl szarmazod 0Osszes dijbevétele
3.904.145 E Ft-tal nétt, amely 12%-os ndvekedést jelent az elézd évhez
viszonyitva. A Big4 dijbevétele 2.528.477 E Ft-tal nétt, szazalékos mértékben
13 %-kal. A tarsasagok konyvvizsgalatbol szarmazo dijbevételének 39,3 %-at
a Big 4 érte el 2024. ¢évben, amely 0,6 szazalékponttal tobb az el6zd évi
aranynal.

A konyvvizsgald tarsasagok éves ¢€s egyszeriisitett éves beszamold
konyvvizsgalatbol szdrmazd dijbevételét és a konyvvizsgald cégek
darabszamat tekintve elmondhatd, hogy 0sszességében az egy tarsasagra jutod
atlagos dijbevétel 20 %-kal (+ 9.760 E Ft) emelkedett 58.133 E Ft-ra. A BIG
4 atlagos dijbevételei 13 %-kal (+632 120 E Ft), novekedtek mig az egyéb
tarsasagoknal 20 %-os (+ 5.976 E Ft) atlagos dijbevétel novekedés
mutatkozott.

A tervezett értékhatdr emeléssel kapcsolatban a 2024. évre végzett vizsgalat
értelmében a 301-600 M Ft-os arbevételi sdvban a tarsasagok ¢€s tagok altal
kiadott jelentések és dijbevétel tekintetében az alabbi ardnyok mutatkoznak:

9.tablazat Valtozasok az értékhatar emeléssel érintett arbevételi savban

Tarsasagok és Jelentésszam a Dijbevétel a 301- Teljes
tagok EEB, EB 301-600 MFt-os 600 M Ft-os dijbevétel
jelentések arbevételi savban | arbevételi savban %-a
BIG 4 134 424775 0,73%
Top 5-25 394 539 816 0,93%
Tobbi 7279 4 587 594 7,88%
Tagok 3200 1 658 255 22,64%
Osszesen 11 007 7 210 440 11,00
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OSSZEFOGLALAS

A mesterséges intelligencia (MI) egyre fontosabb technologia a bankszektor
szamara. A digitalizacio jelenlegi hullamaban a MI a pénziigyi intézmenyek,
kiilonosen a bankszektor stratégiai atalakuldasanak  kulcsfontossagu
hajtoerejéve valt. Amikor a belso miikodes és az tigyfélkapcsolati alkalmazasok
miuikodtetésére hasznaljak, segithet a bankoknak az iigyfélszolgalat, a
csalasfelderités, valamint a pénz- és befektetéskezelés javitasaban. A
hitelkockazat kezelés kiemelt jelentoségii a bankszektor szamara, ezért a
hitelbiralat  mindségenek  javitasa  hozzajarulhat a  hitelkockdzat
csokkentéséhez. A jelenleg alkalmazott credit scoring rendszerekhez képest a
mesterséges intelligencia a hitelmindsitési modelleket szélesebb korii
adatpontok beépitésevel fejlesztheti, ami a hitelfelvevo hitelképességének
pontosabb értékeléséhez vezet. A mesterséges intelligencia térnyerése a banki
szolgaltatasokban szamos kihivast is rejt magaban. A jovobeli kutatasok
szempontjabol kiemelt jelentosegii lehet az MI interpretdlhatosaganak és
atlathatosaganak javitasa, kiilonosen a feliigyelet nélkiili tanuldsi modellek
esetében, ahol a dontéshozatali folyamatok nehezen visszafejthetok. Emellett a
szabalyozasi kornyezet dinamikus fejlodése tovabbi kutatasokat indokol az M1
etikai és jogi kerdéseirdl, kiilonésen az automatizalt dontéshozatal és a
peénziigyi szolgaltatasok személyre szabasa terén.

1. BEVEZETES

A mesterséges intelligencia kifejezést elészor John McCarthy hasznalta 1956-
ban (McCarthy et al., 1956); olyan rendszerekre utal, amelyek racionalisan ugy
viselkednek és gondolkodnak, mint az emberek. A 2000-es dot-com buborék
utdn a mesterséges intelligencia teriilete 2005-ben a Web 2.0 korszak felé
tolodott el, és az adatok novekedése, valamint az informaciok elérhetdsége
Osztonozte a mesterséges intelligencia és az abban rejld lehetdségek kutatdsat.
A kozelmultban a technologiai fejlodés megnyitotta a kaput a mesterséges
intelligencia eldtt a vallalati kognitiv szamitastechnika eldsegitése érdekében,
amely algoritmusok beédgyazasat jelenti az alkalmazasokba a szervezeti
folyamatok tdmogatasa érdekében (Tarafdar et al., 2019). Ez magéban
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foglalja az informécidelemzés sebességének javitdsat, a pontosabb ¢és
megbizhatobb adatkimenetek megszerzését, valamint az alkalmazottak
szamara a magas szintll feladatok elvégzésének lehetove tételét. Az elmult
években a mesterséges intelligencia alapii technologidk hatékonynak és
praktikusnak bizonyultak (Bozsik, 2024).

A mesterséges intelligencia forradalmasithatja a bankszektort a hatékonysag
novelésével, az ligyfélélmeény javitasaval, a csalasok csokkentésével €s a jobb
dontéshozatal lehetdve tételével.

Mair most figyelemre méltdé az MI jelenléte a pénziigyi szektorban, viszont
szamos kiaknazatlan teriilete lehet még a technologianak.

A Bank of England 2024-es felmérése hetven felhasznalasi esetet hatarozott
meg a szektorra nézve, €s bar a vizsgalt intézmények haromnegyede hasznalt
mesterséges intelligencidt, ugyanakkor ezen intézmények 55 szézaléka
kevesebb mint 10 felhasznalasi eset kapcsan alkalmazta a technologiat (Bank
of England, 2024). Jellemz6 még, hogy jelenleg az informatikai és miikodési
teriiletekhez kapcsoloddo MI-adoptacido a dominans. Ahhoz, hogy a szektor
szereploi kiaknazzak a technoldgiaban rejld lehetdségeket, a klasszikus tizleti
funkciok esetén is hangsulyosan meg kell jelennie a mesterséges
intelligencianak. Jelenleg a kiberbiztonsag, az ligyfelek tdmogatasa, valamint
a bels6 milkodés automatizalasa szamit olyan teriiletnek, ahol mar a
megkérdezett pénziigyi intézmények legaldbb negyede hasznal mesterséges
intelligencian alapulé megoldésokat, de a kovetkezd évek soran ezen teriiletek
szama varhatéan boviilni fog. A 2024-es felmérésbenl18, az Egyesilt
Kiralysagban miikodd intézmény vett részt: lokalis, illetve nemzetkozi
hitelintézetek, valamint biztositok ¢és tOkepiaci szereplok (1.abra) (MNB,
2025).
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Az é4bran lathato, hogy a hitelkérelmek elbiraldsa kapcsan — ami a jelen
tanulmany téméja — van még bdven fejlodési lehetdéség a mesterséges
intelligencia alkalmazésara. A kovetkezdkben a lakosségi hitelbiralatban rejld
alkalmazasi lehet0ségekrdl lesz szo6.

2. MESTERSEGES INTELLIGENCIA A LAKOSSAGI
HITELBIRALATBAN - HAGYOMANYOS SCORING MODELLTOL
A GEPI TANULASIG

Az MI ahitelbirdlatban olyan komplex szoftveres rendszereket ¢és
algoritmusokat jelent, amelyek képesek oOridsi mennyiségili adat elemzésére,
mintak felismerésére ¢s ezek alapjan valoszinliségi alapti dontések
meghozataldra.

A kihivasok kezelésére a bankok elkezdtek mesterséges intelligencian és gépi
tanuldson (ML) alapulé modelleket alkalmazni és fejleszteni. Uttord kutatasok
felvetették, hogy az ML-algoritmusok képesek a bonyolult, mélyen beagyazott
nemlinedris Osszefliggések felismerésére, ¢és jelentdsen javithatjdk az
eredményeket a hagyomanyos modszerekhez képest (Khandani et al., 2010).
Az Al-modellek 0j alapokra helyezhetik a hitelezés folyamatat: pontosabba,
inkluzivabba és dinamikusabba tehetik azt, mivel a banki nyilvantartasoktol a
digitalisan keletkezett alternativ adatokig rendkiviil kiterjedt adatalloméanyokat
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hasznalnak. Ez jobb eredményeket tdimogat, mivel a modellek atfogdbb képet
adnak az egyénrdl, és nem korlatozodnak csak a torténeti hiteladatok sziik
kereteire.

2.1. A hagyomanyos modell fejlodése

A hagyomanyos hitelbirdlati folyamat, vagy mas néven scoring rendszer,
évtizedeken at viszonylag egyszerii logikan alapult. A bankok meghataroztak
néhany kulcsfontossagu valtozot, és ezek alapjan pontoztdk az tigyfeleket.
Ezek legjellemzdbb szempontjai a kdvetkezok voltak:
e Jovedelem: Mekkora a potencialis hitelfelvevé havi nettd bevétele?
e Munkaviszony: Miéta dolgozik a jelenlegi helyén, hatarozatlan idejl-e
a szerz6deése?
e Hitelmult: Szerepel-e a KHR adatbazisban, volt-e korabban fizetési
mulasztasa®?
e Meglév6 addssagok: Mekkora a jelenlegi havi torleszt6részleteinek
Osszege (JTM)?
Ezeket az adatokat egy banki szakember értékelte, ¢és egy elére meghatarozott
pontrendszer alapjan dontott a hitelkérelem sorsarol. Ez a modell lassu,
munkaigényes és hajlamos a szubjektiv torzitasra (Csik, 2025).
A banki miikodés alapvetd eleme mindig is a hitelpontszam meghatarozasa
volt, amelyet logisztikus regresszidval, hitel-scorecardokkal, szabalyalapu
modellekkel és linedris diszkriminancia-analizis (LDA) alkalmazasaval
végeztek. Ezek a modellek zokkendmentesen milkodtek azoknal a
hiteligényléknél, akik rendelkeztek korabbi hitelmulttal; azonban komoly
kihivasokba iitkoznek az uj iigyfelek kiszolgalasakor. A hagyomanyos,
regressziv modellek nem hatékonyak a hitelfelvevoi adatok feltarasaban, és
nem képesek az 0sszetett, nemlinearis mintazatok felismerésére — ezt viszont
fejlett mesterséges intelligencia- (Al) és gépi tanuldsi (ML) modellek lehetdvé
teszik (Halder, S., & Deshmukh, R. 2025).).
A gépi tanulason (machine learning) alapulé modern rendszerek egy teljesen
1) dimenziét nyitnak. Nem csupan néhany tucat, hanem akar tobb ezer
adatpontot is képesek egyidejlileg vizsgalni, és olyan Osszefliggéseket is
feltarnak, amelyek egy emberi elemzd figyelmét elkeriilnék. Ahelyett, hogy
merev szabalyokat kovetnének, ezek az algoritmusok folyamatosan tanulnak a
beérkez6 1j adatokbol, igy a kockazatbecslésiik egyre pontosabba valik.
Az olyan technikak, mint a mesterséges neuralis halok (ANN), dontési fak,
tamasztovektor-gépek (SVM), valamint az ilyenekbdl ¢épiil6 ensemble-
modellek (pl. Random Forest, XGBoost) kivaloan alkalmasak nagy, komplex
adatallomanyok elemzésére ¢és Osszetett mintazatok modellezésére. Ez
jelentésen javitja a nemteljesitési kockdzat eldrejelzésének pontossagat
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(Halder, S., & Deshmukh, R. (2025). Tovabba az AI/ML modellek képesek
alternativ adatok — példaul kdzosségimédia-aktivitds, mobiltelefon-hasznalat,
webes informaciok és e-kereskedelmi tranzakciok — bevonasara is, ami
lehet6vé teszi azok hitelképességének vizsgalatat, akik korabban kimaradtak a
formalis pénziigyi rendszerbdl (Zeng et al., 2019). Ez nemcsak az eldrejelzések
pontossagat noveli, hanem eldsegiti a pénziigyi inklaziot is, kiilondsen a
hagyomanyos hitelmulttal nem rendelkez0 tigyfelek korében.

Milyen adatokat hasznal az algoritmus? Az Ml-alapu hitelmindsités sokkal
sz¢lesebb adatkdrbdl dolgozik, mint a hagyomanyos eljarasok.

Természetesen a klasszikus adatok tovabbra is alapvetdek, de kiegésziilnek
alternativ informdcioforrasokkal is. A felhasznalt adatok kore a kovetkezdk
lehetnek:

= Tranzakciés adatok: A bank az ligyfél szamlatorténete alapjan elemzi
a koltési szokasaikat. Rendszeresen megtakarit a potencialis
hitelfelve6? Gyakran keriil minuszba a folydszamlaja? Milyen tipusu
izletekben vasarol? Ezek mind arulkodo jelek az ligyfél pénziigyi
fegyelmezettségérol.

» Viselkedési adatok: Hogyan hasznélja az tigyfél a bank
mobilapplikaciojat? Milyen gyakran jelentkezik be? Milyen gyorsan
tolti ki a hiteligénylési tirlapot? Ezek a metaadatok is
hozz4ajarulhatnak az tigyfélrdl alkotott képhez.

» Koziizemi szamlak fizetése: A rendszeres és idében torténd
szamlafizetés (aram, gaz, telekommunikacid) a megbizhatosag egyik
fontos indikéatora.

= Digitalis labnyom: Bar Eurépaban a GDPR szigortian szabalyozza,
egyes piacokon mar kisérleteznek a nyilvanosan elérhetd kozdsségi
média profilok vagy mas online aktivitasok elemzésével is. Ez etikai
¢és adatvédelmi kérdéseket vet fel, de a technolodgiai lehetdség adott.

Fontos hangsulyozni, hogy a pénzintézeteknek szigorti jogszabalyi keretek
kozott kell mozogniuk, és az iligyfeleknek egyértelmii tdjékoztatast és
hozz4jarulast kell adniuk adataik felhasznéalasahoz.

2.2. Az Al alapu hitelbiralat elonyei az iligyfelek és a bankok szamara

A technolodgiai valtds nem oOncélu, kézzelfoghatd elonyokkel jar mindkét fél
szamdara. A hitelbiralatban alkalmazott MI egy gyorsabb, hatékonyabb ¢&s
potencialisan igazsagosabb rendszert hozhat létre.

- Gyorsasag és hatékonysag: Percek alatt hozott dontések

A leglatvanyosabb eldny a sebesség. Mig egy hagyomanyos személyi kdleson
elbiralasa napokig is eltarthatott, az automatizalt rendszerekkel ez az idd
drasztikusan lecsokken. Egy jol felépitett digitalis folyamatban, ahol az adatok
elektronikusan  elérhetdek (példaul a bankszamlakivonat vagy a
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jovedelemigazolas digitalis bekiildésével), a hitelbiralat akar 5-10 perc alatt
lezajlik. Ez nemcsak az ligyfélnek kényelmes, de a bank szdmara is hatalmas
er6forras-megtakaritast jelent.

- Objektivitas és a human faktor kikiiszobolése

Egy emberi hitelbirdld dontését tudat alatt befolydsolhatjdk szubjektiv
tényezok: egy rossz nap, személyes elditéletek vagy egyszerti faradtsag. Az
algoritmus ezzel szemben érzelemmentes. Kizarolag a rendelkezésére allo
adatok ¢€s a belé taplalt modellek alapjan hoz dontést, ami elméletben egy
sokkal objektivebb és konzisztensebb értékelést tesz lehetdveé.

- Pontosabb kockazatbecslés a pénzintézeteknek

A tobb ezer adatpont elemzésével az M1 sokkal finomabb és pontosabb képet
tud festeni egy tigyfél kockazati profiljar6l. Ez a bankok szdmara azt jelenti,
hogy csokkenthetik a nemfizetd hitelek aranyat (NPL — non-performing loan),
ami javitja a portfoliojuk mindségét ¢és a nyereségességiiket. A jobb
kockézatkezelés hosszabb tavon kedvezdbb kamatokat is eredményezhet a
megbizhato tligyfelek szamara.

- Inkluzivitas: Hozzaférés a , hitelképteleneknek”?

Ez az egyik legizgalmasabb igérete az MI-nek. Sokan vannak, akik a
hagyomdanyos modellek alapjan hitelképtelennek mindsiilnek, noha valdjaban
megbizhato addsok lennének. Gondoljunk a szabaduszokra (freelancerek), a
projektalapon dolgozokra vagy a kisvallalkozokra, akiknek a jovedelme
ingadozo6, de Osszességében stabil. Egy intelligens algoritmus képes felismerni
a szabalytalan bevételek mogott rejld mintazatot, és olyanok szdméra is
megnyithatja a hitelpiacot, akik korabban elestek volna a lehet6ségektol.

3. AKIHIVASOK ES A POTENCIALIS HATRANYOK

Bar az elonyok impozansak, az MI-alapu hitelbirdlat bevezetésénél szamos
kihivassal és etikai dilemmaval kell szembenézniiik a pénzintézeteknek, a
torvényhozoknak.

- Az algoritmusok atlathatdsaga: A , fekete doboz” probléma

A legfejlettebb gépi tanulasi modellek (példaul a neuralis halok) rendkiviil
komplexek. Olyannyira, hogy gyakran még a fejlesztéik sem tudjak pontosan
megmondani, hogy az algoritmus miért hozott egy adott dontést. Ezt nevezik
a ,fekete doboz” (black box) jelenségének. Ha egy ligyfél hitelkérelmét
elutasitjadk, a GDPR értelmében joga van magyarazatot kérni (Goodman &
Flaxman, 2017), De milyen magyardzatot lehet adni, ha a dontés egy szinte
megfoghatatlan, tobb ezer valtozés matematikai modell eredménye? Az
atlathatosag ¢és a magyarazhatosdg (explainability) az MlI-kutatds egyik
kritikus tertilete.

- Adatvédelem és etikai kérdések
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Minél tobb adatot hasznal egy algoritmus, annal pontosabb lesz. De hol a
hatar? Meddig mehet el egy bank az ligyfelekrdl szold adatgyiijtésben? A
koltési szokasok elemzése még elfogadhato lehet, de mi a helyzet az online
bongészési elézmények felkutatasaval vagy az tigyfelek kozosségi média
aktivitasaval? A személyes adatok védelme ¢és a pénziigyi stabilitads felmérése
kozotti egyenstly megtalalasa kulcsfontossdgi jogalkotasi és tarsadalmi
feladat.

- Adigitdlis labnyommal nem rendelkezék hatranya

Az MI eldnyben részesiti azokat, akikrél sok digitalis adat all rendelkezésre.
De mi torténik azokkal, akik tudatosan vagy egyszerlien csak koruk,
¢lethelyzetiik miatt kevesebb digitalis ldbnyomot hagynak maguk utan? Az
id6sebb generaci6 tagjai, vagy azok, akik készpénzzel gazdalkodnak,
hatranyba keriilhetnek, mert az algoritmus nem tud roluk elegendd informaciot
gytjteni ahhoz, hogy megbizhaténak mindsitse dket. Ez a jelenség egy ujfajta
digitalis szakadékot mélyithet.

- Az algoritmikus torzitas (bias) veszélye

Az algoritmusok csak annyira lehetnek objektivek, amennyire a tanitdéadatok,
amelyekbdl tanulnak. Ha a multbeli adatokban (amelyek emberi dontéseken
alapulnak) rejtett tarsadalmi vagy gazdasagi elditéletek vannak jelen, az MI
megtanulja és felerdsiti ezeket a torzitasokat (Barocas & Selbst, 2016).
Pé¢ldaul, ha egy adott lakohelyen vagy egy bizonyos demografiai csoporthoz
tartoz6 emberek a multban nehezebben jutottak hitelhez, az algoritmus ezt a
mintat fogja kovetni, ezzel akaratlanul is fenntartva a diszkriminaciét. A
torzitasmentes MI fejlesztése Oriasi feleldssége a pénzintézeteknek.

A mesterséges intelligencian alapuld gépi tanulasi modszerek fekete doboz
jellege miatt a bankoknak jelenleg nincs lehetdségiik azok alkalmazéséra, a
szabalyozoi ¢és felligyeleti elvarasrendszer tobb pontjan is problémat okoznak
az eredmények és a dontési mechanizmus értékelési nehézségei. A jovo
lehetosége a — hagyomanyos modellekre szabott — szabalyok és ajanlasok
ujragondolasa olyan mddon, hogy az teret adjon a bankoknak a gépi tanulési
modellek alkalmazéasara. Az igy elérhetd hatékonysagnovelés hozzajarulhat a
prudensebb miikddéshez, amely minden érintettnek egységesen elemi érdeke
(Rajka — Pollak, 2024).

Ehhez kiindulopontnak tekinthetd a szektorfiiggetlen, atfogd jellegii
szabalyozasi megkozelités, mint példaul az Europai Unid Mesterséges
Intelligencia Rendelete, — amelynek végleges tartalmdra vonatkozoan 2023
decemberében az Eurdpai Parlament €s a Tanacs kozott politikai konszenzus
¢s ideiglenes megallapodas sziiletett (Eurdpai Tandcs 2023), majd 2024.
marcius 13-an az Europai Parlament elfogadott (Eurdpai Parlament 2024), igy
a vilagon els6ként szabalyozza a mesterségesintelligencia-rendszerek
alkalmazasat —, illetve az Egyesiilt Allamok ,,Blueprint for an Al Bill of
Rights”8 elnevezésli dokumentuma. Masrészt pedig specifikusan a pénziigyi
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szektorra vonatkozé ajanlasokra €s irdnyelvekre is talalhatunk eléremutato
nemzetkdzi példakat (pl. Hollandidban, Németorszagban, Szingapurban és
Hong Kongban) (Domonkos — Sajtos, 2024).

4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Bar az Al-alapu 0 hitelmodellek lenyligozé képességekkel rendelkeznek az
elérejelzések javitasa és a pénziigyi inklizid eldmozditasa terén, hasznalatuk
tovabbra is nehéz kérdéseket vet fel az algoritmikus diszkriminéacidval, a
szabalyozasi megfeleléssel és a ,,fekete doboz” problémdjaval kapcsolatban.
Ha az Al-alkalmazasokat elfogult vagy problémas adatokon tanitjak, az Al-
rendszerek fenn is tarthatjak, s6t sulyosbithatjak a hitelezésben megjelend
diszkriminaciot Amikor olyan szabdlyozasi keretrendszerekkel kell
Osszhangban miikodniiik, mint az EU GDPR-ja, amely automatikus
dontéshozatal esetén ,,magyaradzathoz vald jogot” biztosit a legtobb ML-
rendszer miikodési logikdjanak atlathatatlansadga ellentmond a gépi tanulds
alapelveinek. Igy a mesterséges intelligencia alkalmazasa a hitelkockazat
értékelésében ¢és kezelésében felelds innovaciot kovetel meg, amely az etikai
szempontokat éppugy figyelembe veszi, mint a technologiai fejlodést. E
feltételek teljesiilése esetén az MI nemcsak hatékonyabba, hanem
igazsadgosabba €s inkluzivabba is teheti a hitelpiacot.
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OSSZEFOGLALAS

A csaladi vagyon hosszu tavi megorzése és generdaciokon dtivelé dtadasa
napjainkban egyre komplexebb jogi, gazdasagi és szamviteli kihivasokat vet
fel. A hagyomanyos vagyontranszfer-eszkozok mellett mind nagyobb szerepet
kapnak azok a modern jogintézmeények, amelyek a vagyon elkiilonitését, célhoz
kotott kezelését és az utodlas kiszamithatosagat szolgaljak. A magyar
jogrendszerben e kérbe tartozik a bizalmi vagyonkezelés, valamint az uj Ptk.
altal bevezetett alapitvanyi vagyonkezelési formak. Jelen tanulmany célja,
hogy bemutassa a tartos vagyonkezelési jogviszony kialakulasanak indokait,
jogi és szamviteli, valamint az ahhoz kapcsolodo adozasi valtozasait.

1. VAGYONMEGOVAS JOGI ASPEKTUSAI

A csaladi vallalkozasok egyik legnagyobb kihivasanak, az utodlasanak és
vagyonmegovasanak tobb eszkdze ismert.

Nyugat-Eurépaban elterjedtek az un. ,,csaladi alkotmanyok”, amelyek
elvarasokat és magatartdsi normakat fektetnek le. Ezek koz¢ a szabalyok kozé
tartozhat példaul a fénylizéstdl vald tartézkodéas, vagy az éves hozam
meghatarozott szazalékanak kotelezd jotékony célra forditdsa. A tarsasag tagja
az a csaladtag lehet, aki ezzel kapcsolatban elfogad6 nyilatkozat tesz, de a
csaladi alkotmany be nem tartdsa nem jar kikényszerithetd szankciokkal,
egyfajta Onkéntes normakovetési hajlandosagbol ered. (Zellweger, 2017)

A szindikatusi szerzdédések — amit a Polgari Torvénykonyvrol szolo 2013. évi
V. torvény (a tovabbiakban: Ptk.) nem vitat, de nem is sorol a tipikus
szerzOdések korébe — esetében a tarsasagi tagok pusztan egymas kozotti
relaciojukban szabalyoznak egy-egy tarsasagi élethelyzetet, pl. lizletrészek
atruhdzéasaval kapcsolatos szabalyokat. (Langbein, 1995) A szindikatusi
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szerzOdést a felek a szerzédések megsziintetésére vonatkozod altaldnos
szabalyok szerint elvileg azonban felmondhatjak.

A legismertebb modja a vagyontranszfernek a végrendelet. (Ellul et al, 2010)
Amennyiben kozjegyzd irja biztonsagosabb, mivel kozponti letétbe keriil,
illetve bizonyos esetekben orvosi igazolast is tartalmazhat a végrendelkezd
szellemi allapotarol. Az oroklés feltételhez kotését a Ptk. csak sziik korben
ismeri el.

Az 1j Ptk. bevezette a bizalmi vagyonkezelés, a vagyonkezeld alapitvany és a
maganalapitvany (csaladi alapitvany) jogintézményét. (Arato, 2020.)

Vagyonrendel6 Vagyonkezel6 Kedvezményezett

1. abra: A bizalmi vagyonkezelés szerepldi
Forras: Sajat szerkesztés

A bizalmi vagyonkezelés soran a vagyonrendeld a tulajdonat képezd vagyon
tulajdonjogat a vagyonkezeldre ruhazza vagyonkezelés céljabol, és megjeloli
a kedvezményezettet. Barmelyik szerepld (vagyonrendeld, a vagyonkezeld
vagy a kedvezményezett) haldla/megsziinése nem feltétleniil eredményezi a
bizalmi vagyonkezelési jogviszony megsziinését. A Ptk. azonban
meghatarozza, hogy a szerz6dés iddtartama nem haladhatja meg az 6tven évet,
¢s lehet6ség van a felmondasi jog kizarasara vagy korlatozésara is. (Sandor,
2017)

A vagyonkezeld alapitvinyok — a bizalmi vagyonkezelés korlatai
(felmondhatosadg ¢és iddbeli korlatozottsag) miatt — keriiltek 2019-ben
szabalyozasra, mely jogintézmény gyakorlatilag minden ¢élethelyzetre
alkalmazhato jogi eszkoz. Ennek a jogintézménynek a szabalyai modosultak.
Funkciéi  eddig hasonlitottak a  bizalmi  vagyonkezeléshez: a
kedvezményezettek vagyoni juttatasban részesiiljenek. A vagyonkezeld
alapitvany minimum tékekovetelménye 600 millié forint, vagyis a kezelt
vagyontol fliggetleniil ennyit kell az alapitonak az alapitvany rendelkezésére
bocsatania. Onmagaban a létesitéssel még nem valik bizalmi vagyonkezel&vé,
csak akkor, ha tovabbi vagyont vesz bizalmi vagyonkezelésbe a jogszabaly
szerinti célbol.
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A Ptk. harmadik jogintézménye a csaladi alapitvany, ami nem csak tartos
kozérdekli célra létesithetd, hanem magéncélra is, feltéve, hogy az tartos.
(Arato6, 2020.)

2. VAGYONKEZELO ALAPITVANYOK UJ SZABALYAI

2.1. A modositas el6zménye

2025. marcius 11-én megjelent a Nemzeti Ado- €s Vamhivatal oldalan a
2025/2. Adozasi kérdés ,,Osztalékkovetelés bizalmi vagyonkezelésbe torténd
rendelése utani szja-kotelezettség” cimmel.

A Ptk. 3:185. § (1) bekezdés masodik mondata alapjan osztalékra az a tag
jogosult, aki az osztalékfizetésrdl szol6 dontés meghozatalanak idépontjaban
a tarsasaggal szemben a tagsagi jogok gyakorlasara jogosult. Ez alapjan, ha a
tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir mar nincs a maganszemély
tulajdonaban, akkor:
- a tagsagi jogok gyakorldsara jogosult személy javara lehet az
osztalékot teljesiteni, illetve
- ha az osztalékra jogosult maganszemély a pénzigyi teljesités
(technikai kiutalds) kapcsan arrdl rendelkezik, hogy azt mds személy
részére teljesitse a juttato tarsasag, ugy az igy megjelolt mas személy
részére fizetendd ki a maganszemély osztaléka.

Ez utobbi viszont pusztan annyit jelent, hogy a maganszemélyt megilletd
osztalékot a vagyonkezel részére kell kiutalni, de ez nem moédositja a kdzjogi
szabalyozas  szerinti  kozteher-fizetési  kotelezettséget. Amikor a
maganszemély a tarsasag felé ugy nyilatkozik, hogy az 6t megilletd osztalékot
(amely a nyilatkozattétel id6pontjaban egy kovetelés a tarsasag felé) a tarsasag
a vagyonkezeld részére fizesse ki, ugy a maganszemély a vagyoni értékre
(osztalékra) vonatkozd rendelkezési jogosultsagat gyakorolja, melybdl
kovetkezden az osztalék az Szja tv. 9. § (3) bekezdésének idézett szabalya
alapjan a nyilatkozattétel idopontjaban a maganszemély altal megszerzettnek
tekintendd. A szerzési idépontnak ez a sajatos adozasi szabalya nem érinti a
felek (tarsasag-tag) kozotti polgari jogbol adddo elszamolasi viszonyait.

Az Szja tv. 15. §-anak (4) bekezdése értelmében, ha a maganszemély egyes
kiilon ad6z6 jovedelmeibdl az adot a kifizetd allapitja meg és az ad6 levonasara
nincs lehetdsége, a kifizetének és a maganszemélynek az adoeldlegre iranyado
46. § (6) és (7) bekezdés szerinti szabalyok szerint kell teljesitenie. Az osztalék
utan a szocidlis hozzdjaruldsi adorol szolo 2018. évi LIL torvény (a
tovabbiakban: Szocho tv.) alapjan (figyelemmel az adofizetési fels6 hatarra is)
szocidlis hozzajarulasi ado-fizetési kotelezettség is felmertilhet.
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Személyi

jovedelem adé
Tulajdonos
Szocidlis

hozzajaruldsi ado

Osztalék brutto
Osszege

<

2. abra: Az osztalékkovetelés kezelése
Forras: Sajat szerkesztés

Vagyonrendel6

A tarsasag az osztalék bruttd 6sszegét utalhatja at a vagyonkezel0 részére, mert
a tarsasag és az osztalékra jogosult maganszemély viszonylatdban az osztalék
utani adokotelezettséget teljesiteni sziikséges. Igy egy masik viszonylatban (a
tarsasdg ¢és a vagyonkezeld viszonylatdban) az osztalék bruttd Osszege
kifizethetd.

Az Szja tv. 9. § (3) bekezdés masodik mondata alapjan a 9. § alkalmazasaban
nem mindsil a rendelkezési jog gyakorldsdnak a vagyonrendeld
maganszemély vonatkozasaban a bizalmi vagyonkezelési szerzddés
megkotése: ,,rendelkezés azt a célt szolgalja, hogy a bizalmi vagyonkezelésbe
adott vagyon hozamainak vonatkozasdban ne meriiljon fel a vagyonrendeld
maganszemély adokdtelezettsége. E rendelkezés hidnyaban, mivel a hozamok
sorsarol a vagyonrendeld rendelkezik, a bevételszerzés €s az adokotelezettség
beallta a vagyonrendelé maganszemélynél megtorténne”.

Az osztalékkovetelés pénziigyi teljesitése a kezelt vagyon javara nem
értelmezhetd hozam kifizetéseként, csupan a — megallapitott, de ki nem fizetett
osztalékra sz6lo — kovetelés helyébe a kifizetett pénzosszeg 1ép. (NAV, 2025)

2.2. A modositas

A vagyonkezeld alapitvanyokrdl sz616 2019. évi XIII. térvény 2025-6s évkozi
modositasa azért volt sziikséges, mert a szabalyozas nem tette vildgossa a
jogalkalmazas, valamint az d4gazati jogi szabdlyozds szamdra, hogy a
vagyonkezeld alapitvanyokat a roluk, illetve miikddésiikrél szolo torvény
valgjdban nem arra kivanja feljogositani, hogy bizalmi vagyonkezelési
szerzOdéseket kossenek, bizalmi vagyonkezelési tevékenységet folytassanak,
¢s ennek megfelelden alapitvanyként bizalmi vagyonkezeldi szolgaltatasokat
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nyQjtsanak gy, hogy rajuk az ilyen tevékenységre vonatkoz6 &agazati
szabalyozas ne legyen alkalmazhato.

A vagyonkezel6 alapitvanyokra irdnyado torvényi szabalyozas tulajdonképpen
csak az alapitvanyi vagyonrendelés, illetve vagyonjuttatas specidlis modjara
kivant lehetdséget biztositani. Olyan vagyonjuttatisra, amely az alapitvanyi
vagyonrendelés korében az alapitd (csatlakozd) szamara az alapitvanyi célu
vagyonrendelés (alapitds) és juttatads (csatlakozas) alapitvanyok esetében
szokasos, eddig szabalyozott klasszikus modja mellett lehetdvé teszi egy ettdl
némileg eltérd tartds vagyonkezelésre feljogosito juttatasi forma alkalmazasat.
Azt a korabbi szabalyozids is egyértelmiivé tette, hogy a vagyonkezeld
alapitvany bizalmi vagyonkezelésbe vagyont csak ¢€s kizarolag olyan modon
vehet, hogy annak bizalmi vagyonkezelésével is az alapitvany alapitd
okiratdban meghatarozott céljait szolgalja. Ebbol kovetkezéen a
vagyonrendeld is csak ilyen feltétellel adhatja a vagyont a vagyonkezeld
alapitvany javara bizalmi vagyonkezelésbe. A bizalmi vagyonkezelésbe adott
vagyon is csak az alapitvany céljait és ekként az alapitvany alapito okirataban
meghatarozott kedvezményezettjeit és Oket is csak ott megjelolt mddon
szolgalhatja. gy lényegében e vagyonnak a torvény altal eldirt moédon maga
az alapitvany a kozvetlen kedvezményezettje, e kezelt vagyon
kedvezményezettjeként se tehet azonban mast, minthogy azzal az alapitvany
céljait valositja meg, illetve az alapitvany alapit6é okiratdban meghatarozott
kedvezményezettek igényeit elégiti ki. Eppen e vagyonkezelési forma sajatos
— a bizalmi vagyonkezeléstdl merében eltérd — jogi jellegére utalt a korabbi
szabalyozas annak kimondasaval, hogy a vagyonkezeld alapitvany altal
végzett bizalmi vagyonkezelés nem tartozik a bizalmi vagyonkezeldkrol és
tevékenységilik szabdlyairdl szolo 2014. évi XV. torvény hatalya ald. E
vagyonkezelés sajatos jellegét fejezte ki az is, hogy a térvény erre a
vagyonkezelésre tobb vonatkozasban is a Ptk. bizalmi vagyonkezelésre
vonatkoz6 szabalyaitdl eltérd rendelkezések alkalmazasat irja eld.

A kordbbi szabalyozas azonban az annak indokolasaban foglaltak ellenére is
gondot okozott a jogalkalmazas szdmdra, mert mikdzben e vagyonrendelési
format bizalmi vagyonkezelésnek mindsitette, és ezaltal fészabalyként a Ptk.
erre vonatkozd rendelkezéseinek hatalya ald helyezte, valojdban lényeges
vonatkozasban e jogintézménytdl eltérd feltételek érvényesiilését irta eld, és
kovetelte meg, egyebek kozott azzal, hogy e jogviszonyt kivonta példaul a ra
¢s az ilyen tevékenységre irdnyadd agazati (tevékenységi ¢és feliigyeleti)
szabalyozas hatalya alol.

A modositds az alapitvanyi vagyonrendelés sajatos formdjat tartds
vagyonkezelés elnevezéssel illeti, egyuttal azonban megtartja e
vagyonkezelési forma azon tulajdonsagait, amelyek azt a hatdlyos
szabalyozasban is jellemzik. Mivel a modositas e vagyonkezelési format mar
nem tekinti bizalmi vagyonkezelésnek, sziikségtelenné valik — egyebek kozott
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— annak kimondasa, hogy ez a vagyonkezelés nem tartozik a bizalmi
vagyonkezelOkrol és tevékenységiik szabalyairdl szolo 2014. évi XV. térvény
hatalya ala, hiszen nincs olyan jogviszony vagy tevékenység, amely ez utobbi
torvény alkalmazhatdsagat az érintett korben indokolna. Ezzel a mddositas
megsziinteti a hatalyos szabdlyozas ellentmondasossagat és kétarcusagat,
valamint a jogalkalmazas szamara is megnyugtatdé megoldast kinal.

A modositas megteremtette a vagyonkezelési forma bizalmi vagyonkezeléstol
fiiggetlen szabéalyozdsat, kimondva, hogy e jogviszony az alapitvanyi
szabalyozassal Osszhangban vagyonrendeléssel (csatlakozassal), igy akar
egyoldalu jognyilatkozattal is, hatarozott vagy hatarozatlan idére hozhat6 1étre
¢s csak olyan tartdos vagyonkezelést eredményezhet, amely az alapitvany
alapitd okiratdban foglalt céloknak, kereteknek és feltételeknek megfelel.
Ezaltal ez a vagyonkezelés értelemszertien alkalmas az alapitvanyi célok
megvalositasara is. Ugyanakkor tovabbra is irdnyadd az a rendelkezés,
miszerint e vagyonkezelés megsziinik a vagyonkezel6 alapitvany
megsziinésével, de a hatarozott idore rendelt vagyonkezelés ezt megeldzden is
megszinik a tartdés vagyonkezelésre rendelt hatarozott idétartam lejartaval. Ez
a szabdlyozas sem allapit meg és az utald szabalyozas korében sem teszi
lehet6vé olyan torvényben meghatarozott hataridé alkalmazésat, amelynek
elteltével a hatarozatlan id6tartamra rendelt tartés vagyonkezelés — a felek erre
vonatkoz6 megallapodasatol fliggetleniil is — a vagyonkezeld alapitvany
megszlinése eldtt lejartta valhatna.

Annak érdekében, hogy e sajatos vagyonkezelés is hézagmentesen
beilleszthetd legyen az alapitvanyi vagyonrendelés rendszerébe, a mddositas
immar pusztan hattérszabalyozasként wutal a bizalmi vagyonkezelés
szabalyaira, ezek azonban értelemszerlien csak akkor keriilhetnek
alkalmazasra, ha e térvény valamely vonatkozasban attol eltéréen nem
rendelkezik, vagy ha alkalmazasat a torvény valamely rendelkezése nem teszi
lehetdve.

Miutan a modositds rendelkezései csak a szabalyozasi mod tekintetében
jelentenek valtozast, de a mar 1étezd bizalmi vagyonkezelési jogviszonyokat
érdemben nem kivantdk érinteni, még kevésbé -ellehetetleniteni, ezért
célszerlinek tlint atmeneti szabalyként annak kimondédsa is, hogy a
torvénymodositas hatalybalépése eldtt ilyen modon kezelt vagyonra a
tovabbiakban e torvény rendelkezései az iranyadok, és a létrejott bizalmi
vagyonkezelési jogviszonyokat az e térvény szerinti tartds vagyonkezelésnek
kell tekinteni.

2.3. A kovetkezmény

A vagyonkezeld alapitvanyokrol szolé 2019. évi XIII. torvény modositasa
bevezette a tartdés vagyonkezelési jogviszony, mint Uj jogintézmény bizalmi
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vagyonkezeléstol fliggetlen szabalyozasat. Ezzel 6sszefiiggésben modosultak
a vonatkozo6 adoszabalyok is.

A szamviteli torvény 0j eldirasa alapjan a vagyonkezeld alapitvanyokrol szolo
torvény szerinti tartdés vagyonkezelési jogviszony alapjan vagyonkezelésbe
vett vagyon beszamolasi €s konyvvezetési kotelezettsége tekintetében a
szamviteli torvény bizalmi vagyonkezelésre vonatkozd szabalyait kell
megfelelden alkalmazni.

A kezelt vagyon a szamviteli torvény 3. §-a (1) bekezdés 2. pontjanak az
eldirasa alapjan a szdmviteli torvény hatalya ala tartozik. A szamviteli torvény
7/B. §-anak eldirasa szerint a kezelt vagyonra a szamviteli torvény vallalkozora
vonatkoz6 szabalyait kell megfelelden alkalmazni azzal, hogy a kezelt vagyon
beszamolasi és konyvvezetési kotelezettségét a vagyonkezeldnek — kezelt
vagyononként elkiilonitve — kell teljesitenie. A szamviteli torvény 4. §-a (1)
bekezdésének eldirdsa szerint a beszamolot a szdmviteli torvény altal eldirt
konyvvezetéssel kell alatamasztani. A szamviteli torvény hivatkozott
el6irasaibol kovetkezik, hogy a vagyonkezeldnek kiilon beszamolot kell a
vagyonkezelt vagyonrdl (tobb kezelt vagyon esetén a kezelt vagyononként
kiilon-kiilon) és kiilon beszdmolot kell a sajat cégérdl, mint vagyonkezeld
készitenie ¢€s mindegyik beszamolot kiilon-kiilon konyvvezetéssel kell
alatdmasztania.

A kezelt vagyont, illetve a kezelt vagyonnal kapcsolatos bevételeket,
koltségeket és raforditdsokat igy a vagyonkezeldnek kizarolag a kezelt
vagyonhoz kapcsoloddan vezetett kiilon konyvvezetésében kell szerepeltetnie,
a sajat cégének, mint vagyonkezeldnek a konyvvezetésétdl elkiilonitve. A
kezelt vagyon tehat a vagyonkezeld sajat cégére vonatkozd konyvvezetésében
nem jelenhet meg.

A vagyonkezelonek a kezelt vagyonhoz kapcsoloddan vezetett kiilon
konyvvezetésében a vagyonnal kapcsolatos bevételeket, koltségeket ¢és
raforditasokat a szamviteli torvény altalanos szabalyai szerint kell elszdmolnia.
(Fiiredi-Varkonyiné, 2025)

Az ado és illeték valtozasok érintették a személyi jovedelemadorol szold 1995.
évi CXVIL. torvényt is, mely alapjan a bizalmi vagyonkezelési jogviszony és a
maganalapitvanyi vagyon adokotelezettségével 0Osszefliggd rendelkezés
szerint a vagyonkezeld alapitvanyokrol szol6 torvényben meghatarozott tartos
vagyonkezelési jogviszony a bizalmi vagyonkezelési jogviszonnyal esik egy
tekintet ald. A tartés vagyonkezelésbe adott vagyonnak a magénalapitvany
mint kedvezményezett részére torténd kiadasatol kezdédden az addig a tartos
vagyonkezelés ald esd vagyont terheld kotelezettségeket a magéanalapitvany
teljesiti gy, hogy a hataridoket a tartds vagyonkezelésbe adastdl kezdve
szamitja. Az 1j szabalyok alapjan osztaléknak mindsiil a magénalapitvany altal
a kedvezményezett vagy az alapité, a csatlakoz6 maganszemélynek a
szamviteli szabalyok szerinti tékevaltozas terhére juttatott vagyoni érték.
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Azonban, ha a maganalapitvany tartdos vagyonkezelés kedvezményezettje, a
tokevaltozds azon része terhére juttatott vagyoni érték, amely a tartds
vagyonkezelés keretében kezelt vagyonbdl altala vagyonkiadas cimén
kedvezményezettként megszerzett juttatas értékének megfelelden keletkezett,
csak annyiban mindsiil osztaléknak, amennyiben annak forrdsa a kiilon
nyilvantartott eszkozérték-ndvekmény, és azt kedvezményezett maganszemély
(nem az alapitd, a csatlakozd) szerzi meg bevételként. (Addzona, 2025,
Hunyadiné, 2025)

3. KOVETKEZTETESEK

A csaladi vagyon megdrzése és az utddlas rendezése érdekében a jogalkotd az
elmult évtizedben tobb, egymassal parhuzamos vagyonkezelési konstrukciot
alakitott ki. A tanulmany bemutatja a vagyonmegévas legfontosabb jogi
eszkozeit, kiilonds tekintettel a bizalmi vagyonkezelésre, a vagyonkezeld
alapitvanyokra és a magéanalapitvanyokra. Részletesen elemzi a vagyonkezeld
alapitvanyokrol sz6lo 2019. évi XIII. torvény 2025-0s modositdsanak
elézményeit és indokait, amelyek a korabbi szabalyozas ellentmondésos
jellegébdl és a jogalkalmazas bizonytalansagaibol fakadtak. A mddositas egyik
legfontosabb eredménye a tartds vagyonkezelési jogviszony ©nallo
jogintézményként torténd elismerése, amely megszinteti a bizalmi
vagyonkezeléssel valé dogmatikai és gyakorlati 6sszemosodast. A tanulmany
kitér az osztalékkovetelések vagyonrendelésével kapcsolatos addzasi
kérdésekre is, bemutatva a NAV 2025/2. szamu adozasi kérdésének
jelentéségét. A szerzOk elemzik a szdmviteli torvény modositdsabol fakado
beszamolasi és konyvvezetési kotelezettségeket, kiillonds hangstlyt helyezve a
kezelt vagyon elkiildnitett nyilvantartisara. Osszességében megallapithato,
hogy a tartds vagyonkezelési jogviszony bevezetése jogtechnikailag
letisztultabb, a gyakorlat szdmara kiszamithatobb keretet teremt az alapitvanyi
vagyonrendelés szdmara, mikdzben biztositja a vagyonvédelmi és utodlasi
célok hosszu tava érvényesiilését.

IRODALOMJEGYZEK

Arato B. (2020): A csaladi vallalkozasok utodlasanak €s vagyonmegovasanak
jogi aspektusai, Glossa luridica, VII. évfolyam, 1-2. szam, pp. 141-177

Ellul, A., Pagano, M., & Panunzi, F. (2010). Inheritance law and investment in
family  firms. American  Economic  Review, 100(5), 2414-50.
https://doi.org/10.1257/aer.100.5.2414

Fiiredi-Fiilop J. - Varkonyiné Juhasz M. (2025): Szamviteli érinté 2025. évi
torvényjavaslatok pp. 1-5. , 5 p. (2025) Magyar Konyvvizsgal6i Kamara
Oktatasi Kozpont Kft., Szakmai cikkek

131



Langbein, J. H. (1995). The contractarian basis of the law of trusts. The Yale
Law Journal, 105(3), 625-675. https://doi.org/10.2307/797196

Sandor, I. (2017). A bizalmi vagyonkezelés és a trust - Jogtorténeti és
Osszehasonlito jogi elemzés. Orac Kiadd Kft. ISBN: 9789632583242

NAV (2025): 2025/2. Adozasi  kérdés ,,Osztalékkovetelés bizalmi
vagyonkezelésbe torténd rendelése utani szja-kotelezettség”

Zellweger, T.M., (2017). Managing the Family Business — Theory and
practice. Thomas Zellweger, Professor of Management, University of St.
Gallen, Switzerland 2017. Edward Elgar Publishing Inv. ISBN 978 1 78347
070 9.

Adozona (2025): Alapitvanyi csiki-csuki: jon a tartds vagyonkezelési
jogviszony — 1j addzési, szamviteli, illetékszabalyok szeptembertdl,
https://adozona.hu/szja_ekho kulonado/Jon a tartos vagyonkezelesi jogvis

zony igy HEHEV6

Hunyadné¢ Szlits V. (2025): Bucsu a kovetelések addmentes
vagyonrendelésétol,

https://adozona.hu/2025 os_adovaltozasok/Bucsu_a kovetelesek adomentes
_vagyonrendele SHHE4K

1995. évi CXVIL torvény a személyi jovedelemadorol

2000. évi C. térvény a szamvitelrdl szolo

2013. évi V. torvény a Polgéri Toérvénykonyv

2018. évi LII torvény a szocialis hozzajarulasi adorol

2019. évi XIII. térvény a vagyonkezeld alapitvanyokrol

132



MAKE OR BUY ELMELETI KERDESEI

Varkonyi Dora Maria
hallgato, Miskolci Egyetem, 3519 Miskolc-Egyetemvaros,
varkonyi.dora.maria@uni-student.miskolc.hu

OSSZEFOGLALAS

A vallalatok sikerességéhez elengedhetetlen az ujabb és ujabb beruhdzasok
ertékelése. Egy ilyen lehetséges beruhdzas lehet a froccsontés is, melynek
gazdasdagossagat tervezem a késobbiekben vizsgalni. Ezt megel6zéen azonban
a frocesontes elméletét, annak elonyeit hatranyait, illetve a kiépitéséhez
sziikséges eroforrasokat tekintem at, cikkemben ezekre a teriiletekre térek ki.

1. BEVEZETES

A vallalatok elsddleges célja az, hogy nyereségesen miikodjen, vagyis a profit
szerzés. Napjaink tendencidit vizsgalva azonban réjohetiink, hogy a
versenyképesség fenntartasahoz a vallalatnak idérél-idore ujabb fejlesztéseket
¢s beruhazasokat sziikséges értékelni ¢és megvalodsitani. Fogyasztoi
tarsadalmunk elsddleges tényezdi a vasarlasok folyaman az id6 €s az ar. A
modern utazasi eszkozokkel és futdrszolgalatokkal a tavolsagok lecsokkentek,
a szallitasi idOk csupan par naposak. Az arakat tekintve pedig Gjabb és jabb
vallalat késziti el olcsobbnal-olcsobb termékeiket, melyekkel elcsabithatjak a
nem markahii vevoket.

A kutatasomban froccsontott alkatrészek beszerzésének ¢€s sajat eldallitasanak
koltségvonzatait hasonlitom majd Ossze, melyek elméleti hatterét, a sajat
eléallitas eréforrds igényét foglalom 6ssze a kovetkezékben.

2. FROCCSONTES ELMELETE

A froccsontés egy nagyon sokoldalu és egyben hatékony gyartasi folyamat,
amelyet eldnyei miatt széles korben alkalmaznak termékgyartasban. A
froccsontott termékek elkészitéséhez olvadt anyagot injektalnak egy iiregbe,
melyben a beinjektalt anyag lehlilve, megszilardulva felveszi a kivant format,
melyre kialakitottdk az lireget. Ezt a technikat tobbnyire miianyag alkatrészek
eldallitasahoz hasznaljak, ugyanakkor mas anyagokkal is lehetséges a
froccsontés, igy a fémekkel, keramiakkal is. (GV Mold, 2025)

A froccsontést a gyartok a nagy pontossag, koltséghatékonysag, hatékonysag
¢s a komplex formdk eldallitasara vald képesség miatt elonyben részesitik a
tomegtermelés esetében. Azonban az elvart mindségii termékek kialakitasahoz
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elengedhetetlen a megfeleld technologia kiépitése, melyet szamos tényezd
befolyasol a froccsontés folyamata soran, ilyen lehet példaul a forma/szerszdm
kialakitasa, de a megfeleld anyag kivalasztasa is. (GV Mold, 2025)

Mivel a forma/szerszam kialakitdsa nagyban befolydsolja a végtermék
mindségét, igy figyelembe kell venni olyan egyéb tényezdket is, mint a
hiitérendszer (beinjektalt anyag lehlitése forméan beliil) vagy a kilovési
rendszer (elkésziilt termék kiaddsa) annak biztositdsa érdekében, hogy a
forma/szerszam képes legyen olyan alkatrészeket eldallitani, amelyek
megfelelnek a kivant eldirdsoknak. A froccsontéshez hasznalt anyag
kivalasztasa is kritikus lehet, melyet befolyasolnak a végtermék kivant
tulajdonsagai, a termelési mennyiség ¢és a koltségmeghatarozasok is.
Mindemellett azonban elengedhetetlen maganak a froccsontési folyamatnak az
ellendrzése, értékelése, mellyel beallithatd a megfeleld hdmérséklet, nyomas
¢s az injekcids sebesség is, ezaltal biztositva a hatékony gyartast. (GV Mold,
2025)

2.1. Froccsontés folyamata

Az optimalis gyartasi gyakorlat kialakitasdhoz sziikséges a folyamat pontos
ismerete és megtervezése. Magat a froccsontést napjainkban froccsontdogépek
végzik, melyek tobbnyire automatizaltan miikodnek. (TeamRapid, 2017)

Az elsd lépésben a kivalasztott anyagot a froccsontdgép adagolotdlesérén
keresztiil bejuttatjak a gépbe. Az adagolotdlesér funkcidja az anyag fogadasa
¢s adagolasa a plasztifikalo- és froccsontéegységbe, melynek {6 funkcioi kozé
tartozik:

— az alapanyag megomlesztése,

— az dmled¢k szallitasa, homogenizalasa,

— az 6mledék tarolasa,

— az 6mledék befroccsontése a szerszamba,

— a sziikséges utonyomas biztositésa.

A bejuttatott alapanyag szallitasakor és plasztifikalasakor (homogenizalasa) a
gép az alapanyag pasztelldkat mikdzben megolvasztja és homogénre keveri
eljuttatja a fivokahoz. Miutan elegendé megolvadt anyagot készitett eld,
illetve halmozott fel, megkezdddhet a szerszamba injektalas.

Az 0mledék zart szerszamba torténd injektalasért a fuvoka felel, melynek
elofeltétele a magas nyomas. Ekkor ugyanis fontos az anyag gyors bejuttatésa,
hogy még azel6tt kitdltse a szerszam terét, mieldtt az megszilardulna.

A szerszamban ezt kovetden megtorténik az alakadas, vagyis a még folyékony
alapanyag felveszi a kitoltendd tér formajat, illetve az alakrogzités, ami a
szabalyozott hdmérsékletli szerszamban torténd megszildrdulasa az anyagnak.
Ezek alatt a folyamatok alatt a két félbol allo szerszam végig zarva van, majd
miutan megtortént a teljes megszilardulas a két fél szétnyilasaval eltavolithatd
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beldle a termék. Ezt kovetden még tovabbi utomunkalatok, illetve ellendrzések
lehetnek sziikségesek ahhoz, hogy a megfeleld6 mindségli készterméket
eldallitsak. (Polimertechnika tanszék, 2019)

1. dbra: A froccsontés folyamata
Forras: Sajat szerkesztés Plasticmold, 2024 és Polimertechnika tanszék,
2019 alapjan

2.2 Froccsontés elonyei és hatranyai

A froccsontésnek szamos eldnye van, melyek koziil néhany:

o Hatékony és gyors gyartas: Nagy mértékben novelheti a termelést,
ugyanis rovid id6 alatt torténd termelés és alacsony valtozo koltség
jellemzi a technikat. A révid ciklusidovel csokkennek a koltségek, mig
a termelékenység nd, ezaltal azoknak a vallalkozasoknak, amelyek
nagy mennyiségben termelnek és szoros iitemtervvel rendelkeznek
remek lehetdséget jelent. A kezdeti koltségek bar magasak, minél
nagyobb a termelés annal kisebb lesz a froccsontés gyartasi koltsége.
Emiatt a termelés konnyen ndvelhetdé, mig a gyartds altalanos
mindségére ez nincsen nagy hatassal. (Plasticmold, 2024)
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Pontossag: Ez a fajta ontés garantélja, hogy minden alkatrész pontosan
késziil, ugyanazzal a formaval, igy ugyanazokkal a paraméterekkel
rendelkeznek. Az alkatrészek alakjat az ontdforma hatarozza meg, igy
ennek pontossagatol fligg, hogy a végtermék megfeleld mindségl lesz-
e. A kovetkezetes gyartas segithet a hibak el6forduldsanak a
minimalizaldséban, ahogy az elkészitett alkatrészek kozott a mindségi
kiilonbségeket is csokkenti. Ezeket figyelembevéve a froccsontés a
nagy pontossdgu, nagy termelési volumenii vallalatok szamdara
alkalmas. (Plasticmold, 2024)

Alkalmazkodoképesség: A froccsontés kiilonbozd formatervezési
mintakkal foglalkozik, az egyszeritdl az dsszetett formakig terjed. Az
eljaras megfeleld mind a nagyobb pontossagot €s precizitast igényld
Osszetett, mind a kis méretii alkatrészekhez, igy lehetdséget ad a kis és
nagy méretli alkatrészek szabad tervezésére. Osszetett termékek
tervezése is megvaldsithatd, mivel a tervezok a funkcidknak és
szerkezeteknek  megfelelve egyedi formatervet alkothatnak.
(Plasticmold, 2024)

Gazdasdagos magas termelési volumen: Viszonylag olcs6 technoldgia
mikor egy termék nagy mennyiségi eldallitdsahoz hasznaljak, igy a
volumen szam ndvekedésével a gyartasi koltségek csokkennek, mivel
a koltségek megoszlanak a termékek kozott, igy csokken az
egységkoltség. Ezaltal a gyartok nagy mennyiségli terméket tudnak
legyartani gazdasagosan. (Plasticmold, 2024)

Alacsony hulladékkeletkezés és fenntarthato folyamat: Optimalizalhato
az anyagfelhasznalds a froccsontés soran, igy minimalizalhato az
anyagveszteség is, mivel mindig csak annyi alapanyagot hasznalnak
fel, amennyire a folyamatnak sziiksége van. Mindekdzben bizonyos
megmaradt anyagok ujrahasznosithatoak vagy ujrafelhasznalhatdak
(azok fajtajatol fiigg), igy csokkenthetd a pazarlds és a
kornyezetkarositas, ahogy csokkenti a kidobasra keriild hibas termékek
mennyiségét is, ezaltal csokkentve a termelési koltségeket.
(Plasticmold, 2024)

Az elényok mellett ugyanakkor hatranyokkal is jar a froccsontés:

Magas kezdeti toke igény: A froccsontd berendezések kezdeti koltségei
magasok, ide tartozik példaul a szerszamok elkészitése, melyek minél
bonyolultabbak annal magasabb az aruk. Emiatt a kisvallalkozasok
szamara megneheziti a technologia alkalmazasat, ugyanakkor a
késObbiekben olcsobba valik, ahogy a legyartott mennyiség boviil.
(Plasticmold, 2024)

Magas tervezési karbantartdsi kéltségek: Nagy kiadast jelent a
gyartashoz sziikséges formak megtervezése, melyeknek a tervezése is
bonyolult. Emellett ezek a szerszamok is elhaszndlodhatnak, mint
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barmely mas alkatrésze a gépnek, melynek kovetkeztében cserére
szorulhatnak. A szerszdm mindségének fenntartidsa érdekében nagyon
fontos annak tisztan tartdsa, mig az esetleges karbantartasok a
személyre szabott alkatrészek miatt szintén koltségesek és a gyartd
egyéb mitkodési koltségeit noveli. (Plasticmold, 2024)

3. FROCCSONTES EROFORRAS IGENYE

Ahogy azt az eldnyok €és hatranyok megismerésénél is lathattuk, bar olcso az
eléallitott termékekre leosztott onkoltség alapjan a froccsontés, ugyanakkor a
kezdetekben, a technologia kiépitésekor jelentds befektetések és beruhdzasok
sziikségesek. (Makerverse, 2025)

3.1. Kezdeti beruhazasok, toke igények

A frocesontési tevékenység megkezdése jelentds kezdd beruhdzassal jar, mivel
a technologia specialis gépparkot, megfeleld szaktudast és ipari 1étesitményt
igényel. Igy a sziikséges eréforrasokat harom fo kategériaba sorolhatjuk:
know-how megszerzése, a gépek €s eszkdozok beszerzése, illetve a froccsontés
kialakitasdhoz sziikséges épiilet és annak infrastrukturdjanak biztositasa.
(Hanking mold, 2025)

o A know-how megszerzése: A froccsontés olyan gyartastechnologia,
amely Osszetett miiszaki ismereteket kdvetel. A gyartasi paraméterek
pontos bedllitasa, az alapanyagok viselkedésének ismerete, valamint a
mindségbiztositasi folyamatok kialakitdsa mind specialis szaktudast
igényel. Ez a tudast tobbféle modon is megszerezhetd, ilyenek:

o Sajat szakemberek képzése: Elérhetdk kiilonféle tanfolyamok,
amelyek ara fiigg a képzés mélységétol és idotartamatol.

o Tapasztalt technologus vagy mérndk alkalmazédsa: Egy
szakember felvétele magas bérkoltséggel jar, viszont gyorsan
elérhetd a kivant hattér tudas és tapasztalat.

o Kiils6 tanacsadd bevonasa: Egy induld vallalkozas szamara
gyakran koltséghatékony megoldas, hiszen projektalapon,
ideiglenesen is elérhetd szakértelmet biztosit.

o Frécesontogepek és egyéb sziikséges berendezések: A froccsontés o
eleme maga a froccsontégép, amely a beruhazasi koltségek legnagyobb
részét teszi ki. A gépek ara nagyban eltérhet egymastol, mely arazas
tobb paraméter fliggvénye. A froccsontéshez emellett tovabbi
géptipusok is sziikségesek lehetnek, melyeket a gyartasi volumen,
annak fajtaja hatarozza meg. Ilyenek lehetnek a robotok és automatizalt
eszkozok, a szaritok, vagy akar a mindségellendrzési eszk6zok.
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o [Epiilet- és  infrastruktiraigény: A frocesontési  tevékenység
kiépitéséhez ezenkiviil sziikséges egy megfeleld infrastrukturaval
rendelkezd épiilet, épiiletrész is. A teherbird padld, megfeleld
belmagassag mellett fontos a villamosenergia ellatas, megfeleld
hiitérendszer kiépitése. (Melito, 2023)

3.2. Miikodési koltségek

A froccsontés sordn keletkez0 miikddési  koltségek a  vallalkozas

gazdasagossaganak meghatarozé elemei. A rendszeres iizemeltetés

mindharom alapvetd koltségkategoriat érinti, igy az anyagjellegii koltségeket,

a személyi jellegli koltségeket, valamint az értékcsokkenési leirast is. Ezek

egyiitt nagyban befolyasoljak a gyartdsi folyamat fenntarthatdosdgat, a

termékek onkoltségét és a vallalkozas hosszl tavu versenyképességét.

o Anyagjellegii koltségek: Az anyagjellegi koltségek teszik ki a
froccsontési  folyamat  jelentds részét, melyek kozvetleniil
kapcsolddnak a gyartott termékekhez és a géppark fenntartdsdhoz. Ide
tartoznak:

Alapanyag koltségek

o Segédanyagok koltsége

o Energiafelhasznalas

o Karbantartasi és egyéb rezsikoltségek

o Szallitas és logisztika (Amid-tech, 2025)

o Személyi jellegii koltségek: A froccsontd ilizem mikodtetéséhez
tobbféle munkakor sziikséges, és a munkaerdkoltség fontos tényezd a
termelési koltségekben. (Amid-tech, 2025)

o Gépi kezeldk és operatorok: A froccsontdégépek kezelése és a
termékek levétele, csomagoldsa jellemzden az operatorok
feladata. A bérezés a gyartoipari atlagtol fligg, Magyarorszagon
tipikusan brutt6 300-450 ezer Ft/ho. (Indeed, 2025)
Automatizalt iizemekben kevesebb operatorra van sziikség,
ugyanakkor magasabb szaktudas sziikséges.

o Frocesonté technologus: O  végzi a  gépbeallitasokat,
hibaanalizist, paraméteroptimalizalast. A bére jellemzden
brutté 300-570 ezer Ft/hd, de nagyobb lizemeknél ennél
magasabb is lehet. (Indeed, 2025)

o Mindségellendr: A mindségbiztositasi feladatok
elvalaszthatatlanok a froccsontéstol. Bériik altalaban bruttd
300—400 ezer Ft/ho kozott mozog. (Indeed, 2025)

o Kiegészitd személyzet: A fent nevesitett személyzeten kiviil
szilkséges  lehet  logisztikus,  raktaros, karbantarto,
miiszakvezetd és adminisztrator felvétele is. Ennek

@)
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megfelelden az automatizaltsag fiiggvényében eltéro a személyi
jellegti koltségek részaranya az iizemben.

3.3. Ertékesokkenési leiras

A froccsontdlizem gépei és berendezései nagymértékii befektetést igényelnek,
ezért az értékcsokkenésiik is szamottevo része a mitkodési koltségeknek.

o Berendezések értékcsokkenése

o Epiilet értékcsokkenése

4. OSSZEFOGLALAS

Mindebbdl latszik, hogy a froccsontés egy igen sokoldalu, az elvarasokhoz
konnyen alkalmazkodo, fenntarthatd gyartasi modszer, mely szdmos eldnnyel
¢s hatrannyal rendelkezik. A kiépitéséhez ugyanakkor elengedhetetlen a
folyamatok pontos ismerete, a termékek elvart mindségi jellemzdi, a
gyartashoz sziikséges anyagok tulajdonsagai. A froccsontés kiépitése eldtt
fontos az erdforras igényét is felmérni az iizemnek. A gyartasi folyamat nagy
kezdeti toke beruhdzassal jar, mely csupan hossza tavon tériil meg, mig a
mukodeési koltségek is jelentdés mértékiiek, igy csak bizonyos kihasznaltsag
mellett tériil meg az lizem. A belsé gyartds mellett ugyanakkor szallitasi,
rendelési és logisztikai koltségek nem meriilnének fel az alkatrészekkel
kapcsolatban, igy a megtériilés vizsgalata soran ezen tényezdok
figyelembevétele sem elhanyagolhato.
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