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Absztrakt: A tanulmany célja, hogy bemutassa a COGMDOgazdasagi hatasait vizsgalo
kutatdsokat, valamint javaslatokat tegyen a valshgietet leird6 mutatdészamok
kialakitdsara. A mutaték egy része a klasszikuaditasi mutatokra épit, ezen kivil U]
mutatok bevezetését javasolja a likviditasi helyzegitélésére. A tanulmany ramutat, hogy
a korabbi likviditasi méfszamok fellilvizsgalatara van sziikség, a pandémtigsta valasa
esetén.
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Abstract: The aim of the study is to present research exaitie economic effects of
COVID-19 and to make recommendations for the dewsop of indicators describing the
crisis situation. Some of the indicators build & ttlassical liquidity indicators, and also
propose the introduction of new indicators to asghediquidity situation. The study points
to the need to review previous liquidity metricstire event of a pandemic becoming
persistent.
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1 Bevezetés

A tanulmany célja, hogy a COVID 19 pandémia altdidézett valsag milyen
gazdasagi hatdsokat indukalhata magyar vallalatdékébden. A jelenlegi
valsaghelyzet nem hasonlit a korabbiakra, hiszgazlasag hibernalddott, és a
gazdasagi hatasok villamcsapasként jelentek mégsadalomban. Mivel a jarvany
a kézirat lezarulakor nem ért véget, igy a tanuymésetleges eredményei fontos
hasonlitasi alapként szolgalhatnak a valsaghelykétet elemzéseknek.
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2 Témaban megjelent szakirodalmak, empirikus
kutatasi eredmények

Bartik et al. (2020) kéidlves felmérésében egyesilt allamokbeli mintan Vtag
COVID 19 gazdaséagi hatasait, amely kapcsan arreegaliapitasra jutott, hogy
foként a kis-és kozépvallalkozasokat érinti szaméttava valsdg. A cégek
tdmeges elbocsatasokkal, és ideiglenes bezarasagakeztek Grrd lenni a
kialakult krizisen. Ezen a helyzeten a kormanyraézkedések csak kismértékben
tudtak segiteni, az adminisztrativ, illetve a tamtdgokhoz valé hozzaférés
nehézségei miatt. Fernandes (2020) felhivta a lfigge hogy a jelenlegi gazdasagi
valsag nem 6sszehasonlithatdé a 2007-ben kitort diegpos jelzalogpiaci valsaggal,
annak eltés jellege miatt Az eltérés abbdl adddik, hogy mi@@07-ben kitdrt
subprime valsag agazatspecifikus volt, a jelenkefziis minden agazatra kiterjedt.
€s ez utdbbi hatdsai még nem tisztazottak. A &zaral. vilaghaborat kovét
idészakbdl meritett tapasztalatokat, kilonésen a sege®s a munkanélkiliség
kozotti kapcsolatrendszerre. Ozili és Akun (2020)akta a monetéris és fiskalis
politikai intézkedések, és azsdei indexek kozotti kapcsolatot. A vizsgalat
megallapitotta, hogy ezen intézkedések kisebb kiggte voltak képesek
csOkkenteni adizsdén bekovetkezett turbulenciakat. Lazarni és ktlsa (2020) a
kozigazgatds, és az allami apparatus részvételgsgalia a gazdasag
Ujrainditasaban. Ennek megféleh ebrevetitették, hogy szamost teriileten komoly
allami beavatkozéasra lesz szilkség a vallalatdkoaésképességének fenntartasa
érdekében. Megallapitasuk szerint hosszl tavorségiés megfeléén szabalyozni

a cégekBl tortérs kilépési stratégiakat, annak érdekében, hogy alkcégra
onalldéan tudjanak kddni a piacgazdasagi keretek kozott. A valsagléezkbzos
vonasa a jarvannyal sijtott orszagokban, hogy dagdmy részleges ledllasa miatt
foként a kkv-k keriiltek nehéz helyzetbe. Baker égduU@020) javaslata szerint a
FinTech vilagnak a pénzigyi kdzvetités rendszerébkorabbinal nagyobb szerep
héarulhat. Ennek oka, hogy kdnnyebben képesen fifiazsi a lakossagot, illetve a
gazdasag egyéb szer&plpéldaul P2P lending keretében).

A valsagkezelés nem pusztan a vallalatok probléniéihem a haztartasok, a
lakossag gazdasagi és szocialis nehézségeit isanidell. Gentilini et al. (2020)
megéllapitotta, hogy 106 orszag vezetett be sisciédelmi, és foglalkoztatasi
programokat a valsaghelyzetre adott valaszként.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2020.04.24-én tette Z®z/dllalati felmérését,
amelyben 4899 jellenéen kis-és kozépvallalat valaszolt meg. A Kéves
felmérés soran a COVID-19 pandémia altal kivalg@zdasagi hatdsokat értékelte.
Kulénos tekintettel a keresletre, kindlatra, likiAdra, és beruhazasokra, valamint a
munkaebé megtartasi képességére. Az eredmények alapjanllaggti#ato, hogy a
vallalatok meghataroz6 hanyada szamditkeresletcsokkenésre szamit, és kozel
fél évre becsuli az iit, amely sordn a gazdasag képes lesz regenera&dni
sokkhatashol. A keresletkiesést a valaszadd cégekl IB0%-a nem aremeléssel
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kivanja kompenzalni. Véleménylk szerint a keresteellett a beszallitoi
szerkezetet is befolyasolja a valsag, hiszen jgdefennakadéasokat idézett edz
ellatasi lancban, ameljlr a valaszadok 63%-a nyilatkozott. Aggasztd, hogy a
valaszaddk 37%-a tervez létszamcsokkentést, észailék 55%-a képes a valsag
elétti létszamot 2 hoénapig megtartani. Kiloéndsen alliszs, raktarozas, a
feldolgozodipar, illetve vendéglatas teriiletén valacsony azon cégek szama,
amelyek a valsag éti foglalkoztatotti szint megtartasara képesnekottik
magukat. A valaszadok jeléist része megésitette, hogy mindésszesen 1 hdnapig
képes likviditasat megizni, arbevétel hidnyaban, amely ellensilyozasara
hitelfelvételt tervez 3 havi bérkoltségének findrmszasara. A valsaghelyzet a
szandékolt beruhdzasokra is keditken hatast gyakorol — elegehd BMW gyar
épitésének prolongalasara gondolnunk- a vallalaB%-a kisebb 0Osszég
beruhazéas, és ahhoz kapcsol6do hitelfelvételt terge vallalatok altal megtett
javaslatokbol a likviditas mégzésének tamogatasa volt a leghangsulyosabb
kivanalom.

A céginformacios szolgaltatassal foglalkozé Opteih 2020.04.20-an kozzétette

agazatokra vonatkozo statisztikait, amelyben a e¢gazdasagi agakban elemezte
az végrehajtasi aranyt, amely az egy év alatt &#xpégyszer végrehajtas ala kerult
cégeket viszonyitotta a (tkddoképes cégek ardnyadhoz képest. Ezen Kkivil

kiszamitotta a likviditasi rata (forgoeszkozok ésoaid lejarati kotelezettségek
hanyadosa), illetve eladdsodottsagi mutatd (koetlsegek ardnya a forrdsokon
belll) median értékét, e mutatoknal a 10 millioféletti forgalmi cégek adatait

jelenitette meg (1.tablazat).

Agazatok fébb pénziigyi adatai

Végrehajtasi| Likviditasi
Agazat Cégszam| arany rata Eladdsodottsag
Szallashelyszolgéltatas, vendéglatas 25P12 13,42% 1,49 0,53
Epitipar 57 537 12,57% 2,48 0,36
Szallitas, raktarozas 18 230 11,20% 1,74 0,45
Adminisztrativ szolgaltatast tamogaté tevékenység 31 851 9,64% 1,93 0,42
Feldolgozoipar 43 544 9,03% 2,11 0,36
Kdzigazgatas, védelem 297 8,75% 2,35 0,31
Vizellatas, szennyvizkezelés, hulladékgazdalkodas 1 977 8,50% 2,08 0,34
Banyaszat, &fejtés 583 8,23% 2,33 0,29
Muvészet, szorakoztatas, szabédid 11 139 8,19% 2,04 0,38
Egyéb szolgaltatas 10 231 7,91% 1,97 0,41
Pénziigyi, biztositasi tevékenység 12 449 7,65% 3,92 0,21
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Mezégazdasag, etdjazdalkodas, halaszat 13 457 7,65% 2,40 0,31
Ingatlaniigyek 43 95¢ 7,39% 1,89 0,43
Informé&cié, kommunikacio 33 822 5,85% 2,83 0,28
Villamosenergia, gazégellelllatas, légkondicionalas 2 421 5,74% 1,09 0,59
Szakmai tudomanyos,iszaki tevékenység 88 342 5,43% 2,93 0,28
Oktatas 10 660 5,23% 3,57 0,28
Human egészségiigyi, szocialis ellatas 20 637 3,67% 4,28 0,18
Kereskedelem, gépjatijavitas 123819 9,30% 1,94 0,51
Atlag 28 993 8,18% 2,39 0,36
Sz6ras 32 12§ 2,47% 0,81 0,11
1.tablazat

Forras: Opten (2020) alapjan sajat szerkesztézgsitas

Az 1. tablazat adatai kdzott félkévér szammal jeddbn agazatokat, amelyek atlag
felettiek a végrehajtasi arany és az eladdsodokspgsan, illetve likviditas esetén
atlag alatti értékek. Az adatok alapjan megéllapithato, hogy a vegtasi arany
10%-ot meghaladd a széllashelyszolgaltatds, azigait illetve a szallitas,
raktarozads adgazatban. Ezek alapjan ezen agazda@tolasz a legnagyobb a kitettség
a valsaghelyzetben. A vendéglatasaban a jelenghidb@zet az agazatot érintette
leginkabb, kulénésen, hogy jelésen csokkent a potencialis bevételséerz
lehetiség a korlatozé intézkedésekkel. A végrehajtasiyatékintetében kedvéz
helyzetben van szakmai tudomanyos tevékenységtaskthuman ellatas, ezen
agazatok ehbll adédoan valsagallébbak lehetnek, vizsgélatunkétéa szakmai
tudoméanyos tevékenység képezi. Ezen &agazatok kidlsmzje, hogy egy
szorasnyi értéken (2,47%) kivul esnek, valamint zen®lyes kodzretikddés
tavolrol is megoldhato.

A fizetéképesség megitélésének alapmutatdja, a likviditastatd az esetben
szamit kedvex értékinek, amennyiben meghaladja az 1,8-2-es értéket d@ém
Lentner, 2018, Bacs et al, 2018). A magyar bankikgylat elfogadja azonban az
1,5-0s értéket is (Blumné et al. 2011 ; Molnar,20Ennek a feltételnek az adatok
alapjan a széllashelyszolgaltatas, illetve a vidaenergia szolgaltatas agazat nem
felelt meg. A normél elvart tartomany (1,8-as értélatt taladlhatd a szallitas,
raktarozas likviditasi mutatojanak értéke. A toBigiazat értéke megfelel a banki
gyakorlat altal megkivant értékeknek. Hangsulyosamdonban, hogy median
értékl van sz0, igy a tablazatba kdfubgazatok véllalatainak fele ennél az
értéknél alacsonyabb likviditasi mutatéval rendeike Ezen mutatdé alapjan
nehézség a villamosenergia, és a szallashelystgghgazatban lehet.
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Az eladdsodottsagi mutatd az esetben keftlerz, amennyiben 0,5-6s, tehat az
50%-0s értéket meghaladja. Ezen érték alapjan mapdgidlatdé, hogy legnagyobb
probléma a villamosenergia szektorban, a kereskedmn, valamint a szallashely
szolgaltatasban van. A turisztikai agazat mindvidkas, mind pedig
eladosodottsag  szempontjabol nehéz  helyzetben lehaet valsag
kovetkezményeképp.

3 Elemzésilehaiségek a valsagban

Az EBITDA az lizemi eredmény az amortizacidval c&ikke, a hazai szamviteli
gyakorlatban nincs jelen ez az eredménykategoeiajatlalatgazdasagi értelemben
a fedezetnek feleltethieeg..

1.Bérkoltség idoaranyos fedezettsége EBITDA * normal
miikddés honapjai/l2 [/ Személyi raforditas *ledllabdnapjai/12

Az EBIDTA a fedezet értéke, szamviteli értelemben @zemi eredmény
csokkentve az értékcsokkenéssel. Azaidnyos fedezet — a kézirat lezarasaig, 2
hénapig volt képes a gazdasag a megszokott Udetykzethen rfikodni, eblsl
adddoan kulcskérdés, hogy milyen mértékben fedezév hatraléy részét, 10
hénapnyi bérkoltséget.

* Negativ EBITDA: <0%

» Finanszirozasi kockazat: 0-50% kozott,

« Kozepes finanszirozasi kockazat: 51-100% kozott,

» Elfogadhat6 szirit finanszirozési kockazat 100% felett.

2. Anyagjellegii raforditas idéaranyos fedezettségEBITDA *
normal migkodés honapjai/l2 /  Anyagjellggaforditasoks
*ledllas honapjai/12

Ertelmezése: Hany havi anyagraforditast fedez &arihyos fedezet értéke. Az
anyagjelled raforditds a masik meghatarozo raforditas téteglyre a hitelfizetési
moratérium nem terjed ki. Ennél a mutatonal nagyahallalati mozgastér, hiszen
a szerddések visszamondasa szikség esetén képest ategngiitani a
gazdalkodasban, ezért lett havi siimat viszonyitas értéke. A mutaténal hasonlo
kategorizalast alkalmaztam, mint a bérkoéltsé@midnyos fedezettségénél, igy:

* Negativ EBITDA: <0%

» Finanszirozéasi kockazat: 0-50% kozott,

« Kobzepes finanszirozasi kockazat: 51-100% kozott,
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e Elfogadhaté szirt finanszirozasi kockazat: 100% felett kategoridkat
alakitottuk ki.

3. Valsaglikviditasi mutato I.: (Pénzeszk6zok / dfe jutd személyi
raforditas) / létszam

Ertelmezése: A pénzeszkozallomany a murkhény %-at képes finanszirozni. A
mutatd képes feltarni, hogy a termelés, szolgdtétallds esetében a dolgozok
mekkora hanyadat képes megtartani. A pénzeszkomiikk,svagyis allomanyi
tipusu mutatok, elithadéddan az eszkdzallomanyt valtozatlannal fé&ete kerdl
vizsgéalatra azok értéke.. A értékek alapjan 5 l@iagkerilt kialakitasra:

e 10% alatt, efsen kockazatos likviditasi helyzet,

e 11-50%, szamottévkockazat likviditasi helyzet,

e 51-75%, kdzéptavon kockazatos likviditasi helyzet,

e 76%-100%, elfogadhatd szinlikviditas,

e 100% felett, tehat a telies bért képes a cég faieomni a

pénzeszkozeih.

4. Valsaglikviditasi mutatdé Il. = Pénzeszk6zok / dapra jutd
személyi raforditas

Ertelmezése: A pénzeszkdzallomany hany napi széméyrditast képes fedezni.
Az értékek alapjan 6 kategoriat hoztunk létre, gwel

e 10 nap alatt,

e 11-1 hénap kozott,

e 1-3 honap kozott,

e 3-6 honap kozott,

e 6-12 honap kozott,

o 1évfelett.

Ertelemszeien minél hosszabb intervallumot fed le ez a kaiagéannal
kedve®bb a finanszirozasi helyzet.

A pénziigyi szemléléteredmény milyen mértékben fedezi a raforditasokat.
Cash Flow (CF) szamitasa = Pénzeszkoz t — Pénzetsikd

5. CF értéke / Szemelyi raforditas
Ertelmezése: Mekkora hanyadat fedezi a CF a szenaétyditasoknak.

Ertelmezési tartomany:
- Negativ CF, ez esetben finanszirozasi nehézség,
- 0-10%, kis tartalék mérték,
- 11-50%, elfogadhat6 szintartalék mérték,
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- 51-100%, stabil tartalék mérték
- 100% felett , kielégtt likviditasi érték.

6. CF értéke / Anyagjelleds raforditas
Ertelmezése: Mekkora hanyadat fedezi a CF az aelyegj raforditasoknak.Ennek
megfeleben az aladbbi kategéridkat lehet képezni:

- Negativ CF, ez esetben finanszirozasi nehézség,

- 0-10%, kis tartalék mérték,

- 11-50%, elfogadhat6 szintartalék mérték,

- 51-100%, stabil tartalék mérték

- 100% felett , kielégtt likviditasi érték.

7. Dinamikus likviditas: EBITDA/ Rovid lejaratu kot elezettség
atlagos allomanya

A dinamikus likviditas azt mutatja meg, milyen néddben képes a tisztitott Gzemi
nyereség a rovid lejaratu kotelezettségek atlatiomanyat fedezni

A mutato értelmezése:
- Negativ EBITDA, amely szamottékockazatot jelent,
- 0-50% eébs kockazat,
- 51-100%, elfogadhat6 kockazat
- 1-12, stabil helyzet,
- 12 felett, kielégii fizetéképesség.

8. Finanszirozasi stratégia = Nett6 Forgdke/ Osszes eszkiz

A nettd forgobke a forgbeszkdzok és rovid lejaratl kotelezettisdgddnbsége,
amely alapjan megitélhiet finanszirozasi stratégia. Mutaté értelmezése:
Agressziv stratégia — negativ értéknél, szolidagiat 0-10% kozott figyelhét
meg, mig konzervativ statégia 11-100% kozott.

Kovetkeztetések, 6sszefoglalas

A tanulmany ramutatott arra, hogy a pandémia &ksldézett gazdasagi helyzet
szamos agazatot nehéz helyzetben talalt mar agvélfis. Ennek egyik példaja a
turizmus és vendéglatads agazata. A tanulmany nidisiks kovetkeztetése, hogy a
jévében a vdllalatoknal a korabbiaknal 6sebb figyelmet kell forditani a

likviditasuk biztositasara, mivel a vallalkozas lyfatdsanak elvét leginkabb e
tényed hatarozza meg.. A likviditas biztositasara tolvhtégiat alkalmazhatnak a
véllalkozasok, igy:

- a banki gyakorlatnal magasabb likviditasi szint sbeleldirasa, és
folyamatos controll biztositasa,
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megfeled likviditasi célu tartalék képzése, amely valsagtikban képes
lehet az allami tAmogatasi rendszer nélkil is fzéozni az operativ,
mitkddési koltségeket,

hatékonysag novelésével, 6eebb jovedelmédség biztositdsa, amely
nagyobb foku likviditas mellett is stabil jovedelnieéget képes
biztositani.

Ennek megfelélen az ellatasi lancok hosszat is sziikség esetéhkiell biralni,
mivel a gazdasidg befagyasa esetén e megoldads Képes tompitani a
nehézségeket, ezzel egyetemben szilkséges a ké&zigteltikat is felllbiralni. A
legfontosabb javaslat tehat, hogy a készletek értfddezze a rovid lejarati
kotelezettségeket, és legalabb ekkora pénztar@ilékélszeli a vallalatoknak
rendelkezni. Ez sziikségs#ien azt jelenti, hogy a likviditasi mutaté kedgez
értéke a korabbi 1,8-2-es értéksziikséges 3-as érték folé emelni a stalfikddés
érdekében.
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