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NAGY ISTVAN

Az egyes orszagok kozotti egyre szorosabba vald gazdasdagi kapcsolatok a termé-
kek és szolgaltatasok, valamint a t6kedramlas piacan a globalizalddas visszafordit-
hatatlan és elkerilhetetlen eszkozei kdzé sorolhatdk. Az elmult két évtized sordn a
telekommunikacio és informaciédramlds terén tapasztalhato fejl6édések hatarokon
ativeld t6kearamlast és a gazdasagi kapcsolatok gyors novekedését vontak maguk
utan. Jelen id6szakban a kiilfoldi m(ikod6 t6ke dramlasat a vildggazdasag globaliza-
I6ddsanak egyik f6 elémozditéjaként tarthatjuk szdmon, amit taldn az is igazolhat,
hogy novekedésének mértéke meghaladta a nemzetkozi kereskedelmét. Az ilyen
szintl ndvekedés a volt kommunista orszagokban nem jéhetett volna létre, ha a po-
litikai valtozasokat nem koveti els6sorban egy privatizacids hulldm, az infrastruktira
fejlesztése, a pénzaramlasok liberalizaldsa, a vamilletékek és vamolasok leegysze-
rdsitése stb.

A kilféldi mikodé téke jelenléte nagy fontossaggal bir egy orszag gazdasagi fej-
I6dése szempontjabadl, Uj munkahelyeket teremt, Uj és modern technoldgiak hozza-
férését segiti eld, tovabba az allami koltségvetés bevételi oldalanak novekedéséhez
is hozzajarul. Az Eurdpai Bizottsag is kihangsulyozta 1994-ben, hogy az eurdpai unids
orszagok t6kéjének jelenléte a tagsagra aspiralé orszagokban azok kés6bbi integra-
Idsdnak egyik fontos barométere.

Romaniaban, ahol az egy fére esé GDP néhol alig éri el az EU27 30%-at, a kilfoldi
t6kének nagy szerepe van a helyi sajat t6ke kiegészitésében, az Uj technoldgidhoz és
az Uj piacokhoz valé hozzaférésben, valamint nem utolsésorban a vaéllalati/vezetési
kultura és médszerek fejlesztésében.

A dolgozat a doktori disszertaciom?! részkutatasa. Disszertacidmat, amelyben a
székelyfoldi megyék gazdasdgi helyzetét tanulmanyozom, négy {6 pillére épitettem:
(1) a feldolgozdipar elemzése, (2) a tercier és a banki szektor elemzése, (3) az allami
koltségvetésbe befizetett adok és allami visszaosztasok és (4) a kilfoldi téke jelen-
Iétének vizsgalasa. A felsorolt témak koziil jelen dolgozat a kiilfoldi mikodéd téke je-
lenlétét vizsgdld rész elméleti felvezetése.

A téma romaniai kutatasi hattere nagyon szegényes. Romdaniai forrdsanyag kere-
sése kozben inkdbb tankdnyveket taldltam, igazi kutatasi és elemzési munkdk azon-
ban nem |éteznek.

LA disszertécids dolgozat témdja: Székelyfold gazdasagi szerkezete és fejlettségi szintje.
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A nemzetkozi miikod6téke-aramlas gazdasagi szerepe — elméleti megfontola-
sok és empirikus tapasztalatok

A kulfoldi mikodé tékével kapcsolatosan tobb tudomanyag megkozelitésével
lehet talalkozni. Az FDI? fontossaganak novekedésével parhuzamosan a teériak fo-
kozatosan elmozdultak az utdbbi par évtizedben a makrogazdasagi megkozelitéstdl
egészen a mikrogazdasagi, azaz cégen belili dontéshozatal szintjéig. Az elmult 20—
25 év folyamdn a kilfoldi befektetések feltételei, mértéke és fontossaga erGteljesen
véltozott. Amig 1986-ban az UNCTAD? szerint az éves atlag t6kebedramlas 150 mil-
liard USD volt, addig a csucsévben, 2000-ben, ez meghaladta az 1300 milliard USD-
t. Jelent8s valtozds tortént a termelés foldrajzi strukturdjaban is, amely egyes
vallalati tevékenységek széles kori foldrajzi szétszérédddsdhoz vezetett (erre j6 pél-
dat a call centerek jelentenek). Ez maga utdn vonzotta a hagyomanyos dramlasi el-
méletek atfogalmazasat is.

Szemléletes illusztracidja ennek a folyamatnak a nemzetkozi tevékenységet foly-
tato vallalatok fogalmi meghatarozasaban bekovetkezett valtozas: a kezdeti tobb-
kdozpontd (multidomestic) vallalat ebben az id&szakban valt transznacionalis
vallalatta (Szanyi 1997).

Ezt megel6z6en a nemzetkdzi gazdasdgi kutatasok a nemzetkozi szakosodas és
a kilkereskedelem altaldanos kérdéseivel foglalkoztak. Az 1930-as években Ohlin
azzal magyardzta a fejlettebb orszagok terjeszkedését, amely elsGsorban hitelek
nyujtdsaban, a gyengébben fejlett orszagok altal kibocsatott kotvények megva-
sarlasaban nyilvanult meg, hogy abban az esetben torténik t6kedramlds orszag-
hatdron kiviilre, ha a célorszdgban magasabb haszonnal tud értékesilni, mint az
anyaorszagban.

Az elgondolas valaszt ad a profitmaximalas kérdésére, viszont arra nem, hogy
példaul miért nem a leginkabb eltéré kamatszintl orszdgok koézott dramlik a t6ke,
vagy miért nem elegendé a profitmaximalashoz a portfélioberuhazas. Mara azonban
a kereskedelem globalizacidjanak jelent6ségét a termelés globalizacidja jéval meg-
haladta. A majdnem negyven éven keresztlil domindns elméletek a termelési té-
nyez6k immobilitasat feltételezték. Az elmélet akkor 6sszhangban volt a XX. szazad
eleji megszoritdsokkal, szabdlyokkal, de a masodik vildghdbord utan vjraéledé gaz-
dasagi feltételek kozott elvesztette realitasat.

Taldn mar Weber mult szazad eleji iparitelephely-valasztasi elméletét is joéindu-
lattal a kiilfoldi t6kedramlds magyardzdsanak el6szeleként lehet elkonyvelni, amely
szerint a cél olyan legkisebb koltségekkel jaré telephely valasztdsa, ahol a profitot
maximizalni lehet.

Hanink kifejti, hogy a klasszikus telephely-valasztasi elmélet szerint a nemzetkozi
t6kearamlds potencidlis, ha a kisebb koltséggel jellemz6 termelési eszkdzok mas or-
szagban vannak. Ez a megkozelités azonban inkdbb azokra a margindlis befekteté-

2 FDI — kulféldi kozvetlen befektetések.
3 UNCATD — United Nations Conference on Trade and Development.
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sekre vonatkozik, amelyek akkor jelentek meg, mikor a kulféldi nyersanyag volt a
befektetések f6 motivacidja (Lutan 2006).

Az attorés a 60-as és 70-es években Hymer nevéhez fiz6dik, aki szakitott a neo-
klasszikusok kdzéppontjaban allé termelési fliggvénnyel, és a vdllalatot mint gazda-
sagi szervezetet kezdte vizsgdlni. Szerinte ugyanis a vdllalat nemcsak targyi
eszkozokkel rendelkezik, hanem megfoghatatlan értékekkel is, mint példdul kilon-
b6z6 ismeretek, tudas, tapasztalat, alkalmazottak stb.

Két azonos adottsagu vallalat kozil mindenképpen az van egy adott piacon elény-
ben, amelyik otthon van, hiszen az tobb specialis helyi ismerettel, tapasztalattal ren-
delkezik, amit a piac honoral is. A nemzetkozi tevékenység meginditdsahoz, a
mUkodotéke-befektetések sikeréhez tehat valamilyen specialis, csak a befektetdcég
birtokdban lévé, versenyelGnyt biztositd értékre van sziikség. Ez az Un. Hymer-féle
feltétel. A versenyelGny szdrmazhat egy egyszeri termék- vagy technoldgiai innova-
Ciébdl. Ennél gyakoribb, hogy a versenyelGny a termékek Uj piacokra torténd adap-
tacidjanak képességében, korszerli és hatékony termelési és szolgdltatasi
tevékenységben vagy az értékesitésben taldlhaté. A versenyel6ny forrasa tehat nem
csak mUszaki, termelési ismeret lehet. A versenyel6ny sokszor a véllalati menedzs-
ment specialis szervezési, vallalatvezetési, marketing- stb. ismereteibdl tdplalkozik.
(Szanyi 1997).

Hymer utdn hasonld tobb elmélet is megjelent, ezek kdziil megemliteném a ter-
mék életgbrbe/ciklus és az eklektikus elméletet. A tranzakcids koltségek elmélete
szerint nem tdrgyi elény az internalizacids és a tranzakcids koltségek csokkentése
lehet. A tranzakcids koltségeknek szentelt figyelem mindenképpen indokolt, hiszen
ha a nagysaguk elhanyagolhatd lenne, akkor a gazdasagi tevékenységek megszer-
vezésének maddja is érdektelenné valna.

Az elmélet az 1970-es évek kozepére allt 6ssze koherens rendszerré, Oliver Wil-
liamson munkdssaga nyoman, aki elsésorban Ronald Coase eredményeire tdmasz-
kodott. Az elImélet szerint egy véllalat nemzetkozivé valik, ha a nemzetkozi tranzakcid
koltségei vallalaton belil alacsonyabbak, mint a piac mechanizmusain keresztiil.

A termék életgorbe-elméletét a 60-as évek kdzepén Raymond Vernon dolgozta
ki, mely szerint a termelési egységek térbeli és id6beli kiterjedése egy négy f6 rész-
bdl allé folyamat. Az amerikai transznacionalis vallalatok elemzésén alapuld kuta-
tds szerint a mUiszaki szempontbdl fiatal ipardgak inkdbb a fejlett orszagokban
alakulnak ki, ugyanis itt halmozddhat fel a sziikséges tudas, technolégia és a fizet6-
képes kereslet az Uj termékek irant. Az Uj kifejlesztett termékek irdnti kiilféldrél jové
keresletet exporttal elégitik ki. A gorbén felfelé haladva a masodik fazisban, miutan
a termelés tomegessé valik és az ar egyre fontosabb szerepet jatszik, a termelést
olyan orszagban (el6nyben a mar export és nagyobb jévedelmeket megvaldsito or-
szagok) helyezik at, ahol az illeté terméket olcsdbban eld tudjak allitani. Harmadik
fazisban a fogadd orszadg sajat magdnak termel és az innovator orszagok exportor-
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szagaiba is exportdl, mig az ,,anya” orszag a maga soran harmadik orszagokba ex-
portal. Utolso fazisban a technoldgiai elény elvesztése és a termék marurizaldsanak
kdszonhet6en az innovator orszag sajat termelése teljesen megsz(inik, és import
elégiti ki a keresletet.

A hetvenes évek kdozepére Hymer és Vernon elméletei valtak a legnépszerlibbé
a transznacionalis vallalatok és a kilféldi m(ikod6t6ke-aramlds folyamatainak elem-
zésében, a kapcsolddo kutatdsi eredmények pedig egyre jobban kozelitettek egy-
mashoz.

Dunning John (1993) eklektikus elmélete, tobb eddigi kutatas f6bb eredményeit
felhaszndlva, a nemzetkozi t6kedramlds vonzasait legjobban magyardzé részek egy-
beolvasztasara tett kisérletet. Az elmélet alapjan a vallalat az exporttal szemben
akkor részesiti elényben a m(ikod6t6ke-beruhdzast, ha ezzel a cég tulajdonosi és
tranzakcids koltségelSnyokre tehet szert, valamint a helyi termelési feltételek is ked-
vez6k. A harom el6ny képezi a helyzetel6ny forrasait: vallalatspecifikus el6nyok, a be-
fektetés helyére vonatkozd el6nydk és internalizacids el6nyok (OLI tedria).

A tulajdonosi vagy tulajdonspecifikus (Ownership) elényok olyan anyagi és nem
anyagi javakbdl addédnak, amelyekkel mas cégek nem rendelkeznek, és amelyek ele-
gendé el6nyt nyudjtanak ahhoz, hogy ellentételezzék a kilféldon vald termelésbél
addéddé megnovekedett koltségeket. A telephely-valasztasi (Location) el6nydk meg-
léte pedig sziikséges ahhoz, hogy a multinaciondlis vallalatnak érdemesebb legyen
egy kulféldi orszagban termelni, mint az anyaorszdgban, és példaul onnan expor-
talni. A horizontdlis multinacionalis vallalatok szdmara ilyen lehet a nagy piac, a je-
lentGs szdllitasi koltségek vagy a protekcionizmus magas szintje, a vertikalisak
szamara pedig az orszagok kozotti tényez6ar-kiilonbségek. Ha egy vallalat rendelke-
zik tulajdonosi és telephely-valasztasi elényokkel, a kilfoldi leanyvallalat 1étreho-
zadsa mellett valaszthatja a flggetlen kulfoldi partnerrel valé szerz6déses kapcsolat
kialakitdsat is. Ezért ahhoz, hogy m(ikod6t6ke-beruhazas valdsuljon meg szemben a
piaci alapu megolddasokkal (példaul licenszatadas), rendelkeznie kell internalizacids
(1) elényokkel is (Erdey 2004).

A kutatd a a beruhdzasokat négy csoportba sorolta:

— A helyi er6forrasokat kiaknazé kulfoldi befektetések, melynek célja az, hogy a
termelési tényezGk koltségeiben meglévs nemzetkozi eltéréseket kihasznalja.

— A piacorientdlt beruhazék célja a befogadd orszag és kozvetlen kdrnyezetének
termékekkel vald ellatasa. Az elsé két beruhdzas ugynevezett bemutatkozé befektetés.

— A hatékonysagndvel6 beruhdazasok f6 célja a mar |étez6, er6forras- vagy piaco-
rientalt beruhdzdsok racionalizalasa olyan mddon, hogy a beruhdzé cég szinergia-
hatast érjen el a foldrajzilag eltér6 helyeken m(ikodé leanyvallalatok 6sszehangolt
irdnyitasa révén.

— A stratégiai el6nyoket érvényesité beruhazasok keretében kilfoldi vallalatok
értékeit vasaroljak meg sajat hosszu tavu stratégiai céljaik elérésére, f6leg nemzet-
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kozi versenyképességiik fenntartasa, novelése érdekében (pl. piaci ismeret vasar-
lasa). Az utdbbi két beruhdzastipus mar létez6 kapacitasokat valtoztat meg (pl. visz-
szafektetett profit).

A mlkod6t6ke nemzetkodzi dramldsaban az elmalt 10-15 évben megfigyelhetd
valtozdsok nagyrészt e két utdbbi beruhazastipus térnyerésére vezetheték vissza. A
hatékonysagnovel6 befektetéseket az amerikai eredet(i transznacionadlisok egyéb-
ként mar a hatvanas évektél végezték, olyan cégek, amelyeknek mar kiterjedt nem-
zetkozi tevékenységlk volt. A stratégiai beruhazasokra valamennyi fontosabb piacon
egyarant a nyolcvanas évektdl kezdve kerllt sor, dontéen azért, mert a versenytar-
sakkal minden piacon egyidejlleg indult meg a konkurenciaharc. Bar a nemzetkozi
mUkodotbke-aramlds egészét tekintve a fejlett piacgazdasagok tulsidlya miatt a két
utébbi beruhazasi tipus gyors terjedése volt jellemz6, az Ujonnan iparosodd orsza-
gok kezd6 beruhazasait még az elsé két tipusba lehetett sorolni. Ugyancsak kivételt
jelentenek az Ujonnan megnyild piacok, vagyis az atalakuld orszagok piacai, ahova
jelentés mennyiségben érkezett forrds- és piacorientdlt befektetés. Ugyanakkor
mindkét esetben rendkivil gyorsan megindult a hatékonysagjavité és a stratégiai
beruhdzdsok végrehajtasa is (Szanyi 1997).

Dunning hatasara az 1980-as években megjelentek a miikod6tSke formalizalt ke-
reskedelemelméleti modelljei, melyeknek két nagy agat kiilonboztethetjik meg: a
telephelyvalasztason alapuld modelleket, mely az OLI elméletbél a tulajdonosi és a
telephely-valasztasi el6nyoket veszi inkdbb alapul és az internalizacién alapuldkat,
melynek a f6 kérdése, hogy a nemzetkozi cégek miért valasztjdk az integralt mko-
dést a piac alapu megolddsokkal szemben.

A romaniai szakirodalomban az utdbbi években kiilonos figyelmet szenteltek
a kilfoldi téke jelenlétének és dramldsanak, ugyanis az orszag fejl6désének mé-
r6szamaként tekintették. A napi sajtdban megjelené hireken és rovid elemzéseken
és vizsgalatokon (f6leg a Ziarul Financiar gazdasagi hetilapban) kivil azonban na-
gyobb lélegzetvétel(i tanulmanyok nem jellemzGek. Legtdobb tanulmany tankdnyv
jellegli, amelyekben vazlatosan ismertetik az idegen nyelvil irodalom néhany |é-
nyeges tanulmanyat, és azok gondolatmenetét kdvetve probaljdk a rendelkezésre
allé t6kedramldasi adatokat és informacidkat értékelni. Erdekes, hogy a bukaresti
Kbzgazdasagtudomanyi Akadémia (Biblioteca ASE) kbnyvtaraban kalfoldi miikodé
t6kével kapcsolatosan 83 darab cikk, tanulmany, tankdnyv talalhatd, amelybdl 10
doktori dolgozat és 13 tudomanyos publikacid. Ez egyrészt igazolja az el6bbieket,
masrészt arra enged kovetkeztetni, a dolgozatok datumat vizsgalva, hogy a téma
az elmult id6kben felkapott lett, és sok fiatal kutatd kezdett vele foglalkozni. Fi-
gyelemre méltd néhany bukaresti kutatd, mint Duhaneanu Marcel, Lutan lustina,
Negritoiu Misu, Bonciu Florin vagy Suciu Ecaterina munkassaga. Egy paran (lasd
Lutan, Bonciu) 6konometriai modelleket is teszteltek kiilonb6z6 nyilvanos adato-
kon, de sajnos kizardlag csak regiondlis adatokkal. Tanulmanyaikban azonban nem
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talalhatdéak meg a megyei lebontasu adatok elemzése és a kiilonb6z6 megyék be-
fektetésvonzo lehetGségeinek vizsgalata sem.

A kilfoldi t6ke jelenlétével és vizsgalataval foglalkozik ugyanakkor tobb kor-
manyzati iroda, melyeknek elsédleges feladata a romaniai befektetési kozeg mar-
ketingelése. Megemlithetd az ITD Hungary Zrt. romaniai irodajanak tevékenysége
is, amelyen belil az elmult években tobb befektetésdsztonzé tanulmany készilt.

A miikod6tGke-aramlas a telephelyvalasztas tiikrében

Az elsé telephely-valasztasi elméletek és modellek a termékek tomeges szallit-
hatdsaganak megteremtése (vasut és g6zhajdzas térnyerése) és a tGke térbeli sza-
bad mozgasa feltétele mellett jelenhettek meg. Amig ezekben az években a
telephely-valasztds f6 szempontjai kimertltek a nyersanyagok elérhet&ségében, a
kiilonb6z6 termelési eszkozok koltségeinek és a szallitasi koltségek csokkentésében,
addig a gazdasagi fejlédés mara mar joval tobb tényez6vel szamol. A mérhet6 tar-
gyi el6nyok mellett szerepet kaptak a nem mérhet6 sajatossagok is.

A szakirodalom a telephelyelmélet elsé fontos képviselGjének Thinent tartja, aki
els6ként vezette be a gazdasagtanba a tavolsag fogalmat és gondolkodott el a hatar-
termelékenységrél. A termelési és szallitdsi koltségek azonossaganak feltétele mellett
elméletében azt vizsgalta, hogy hova érdemes elhelyezni az egyes mez6gazdasagi
termékek termelését az egyetlen piacot alkotd varos koril. A termelési zonak elhe-
lyezkedését és sorrendjét a termékek bruttd jovedelmezGsége (a termékegység ara-
nak és termelési koltségének kiilonbsége) és a szallitasi koltségek (a tavolsag)
fliggvényében hatarozta meg. Elméletében a foldrajzi munkamegosztds rendje olyan,
amelyben a kilénb06z6 specializaltsagu ovezetek koncentrikus kordket alkotnak a pi-
ackozpont koril. Az 6vezetek meghatdrozéi: a termékek araban realizalt jovedelem,
a termékek szallitasi igényessége, a ketté kombindcidja. Thiinen els6ként ismerte fel
a tarsadalmi-gazdasdgi centrum és a periféria funkcionalis kdlcsénhatasait.

A telephelyelmélet 2. szakaszaban az ipari telephelyelméletek a meghatdrozéak,
és az 1900-1920 periddusra tehetS. F6 képviselSi Weber, Predohl és Palander. Az
ipari telephelyvalasztas atyjaként tisztelt Alfred Weber a vallalatok optimalis elhe-
lyezkedésére vonatkozo elméleti kérdésekkel foglalkozott. EImélete szerint a cél,
hogy fix eladasi ar mellett a vallalat olyan telephelyet valasszon, ahol a nyereséget
maximizalni tudja. Ezt csak ott tudja elérni, ahol a termelési és a szallitasi koltségek
egylttes 0sszege a legkisebb. A modellezésére egy haromszoget hasznalt, ahol min-
den csucs egy termelési eszkoz (energia, nyersanyag és fogyasztdpiac). A vallalat-
nak a szamara legfontosabb termelési eszkdz kdzelébe kell telepilnie.

A 30-as és 40-es években egy Uj irdnyzat kerlilt elGtérbe, amely a térelmélet fej-
I6dését is elGrevitte. Losch felismerte, hogy a konkrét foldrajzi tér mellett |étezik egy
gazdasagi tér is, amely a piac és a gazdasagi kapcsolatok 6sszességének a térbeli ve-
tulete. EIméletébe két dinamikus elemet kapcsolt be: az drak és a kereslet-kindlat ha-
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tasat a telephelyvalasztasra. Egy tokéletes térbeli piaci verseny esetén a vallalat el-
|atdsi és piaci korzete addig terjed, amig a szallitasi koltségek fel nem emésztik a val-
lalat jovedelmét. Ha azonban jovedelmez6 a tevékenység, Ujabb vallalatok kezdik el
a termék gyartasat, lefedve a féldrajzi teret, mindaddig, mig a véllalat nyeresége tel-
jes egészében el nem tlinik. Ez a folyamat 3 fazisban valdsul meg: 1. fazis: a hely-
szinre telepll egy lizem, 2. fazis: ha ez a tevékenység jovedelmezd, akkor Ujabb
vallalkozok telepiilnek; 3. fazis: a vallalkozasok befedik a helyszint; a ,,strlsodés”
mindaddig tart, amig a profit el nem tdnik. A vallalatok piackorzetei eleinte korok,
melyek az Uj vallalatok megjelenésére sokszoglivé valnak, sokféle termék esetén
pedig kialakul a térbeli hald (a tobbféle termék piackorzeteinek 6sszessége).

Az 50-70-es években megjelent fébb elméletek a termelés, fogyasztds, infrast-
ruktira matematikai modelljeinek optimalizasara torekedtek. A korszak vezéregyé-
nisége, Walter Isard mar nemcsak az egyes tényez6k egyoldall vizsgalatara
torekedett, hanem az 6sszes tényezd optimalizaldsat szerette volna elérni. Kisérle-
tet tett a kordbbi elméletek felhasznalasaval egy atfogd, mindegyik dgazatra érvényes
telephelyelmélet kidolgozasara. Felismerte elsGsorban azt, hogy (1) a telepitési té-
nyez6k kore nem allandd, hanem folytonos mozgdsban vannak, ezért bevezette a
tényezbk helyettesithetéségének elvét (pl. a munkaerd bizonyos mértékig helyette-
sithetd a t6kével) és hogy (2) a termelési tényez6k arai donté mddon befolyasoljak
a termelés nagysagat, illetve (3) az eltéré termékvolumenekhez mas-mas optimalis
telephely tartozhat.

A gazdasagi életben megjelent Uj innovaciok, a mikroelektronikai és informatikai
forradalom atrendezi nemcsak a gazdasag, hanem az élet minden teriletét. Az 1970-
es évek utdn megjelent telephely-valasztasi elméletek szakitanak a statikus vizsga-
latokkal, és a nem-gazdasagi motivacidk, a nem mérhetd tényez6k és a gazdasagi
externaliak figyelembevételét helyezi el6térbe. A nem szamszerUsithetd tényezdk,
mint a kornyezet allapota, a magasan képzett munkaerd, a telepliilések szolgaltata-
sai, a K+F intézmények jelenléte, szerepet kapnak a telephelyvalasztasban.

Napjainkban a transznacionalis vallalatok telephelyvdlasztasban szerepet jatszo
tényez6k olyan tulajdonsagok, melyek meghatarozzék egyes régidk vonzerejét is.
Ugyanis a vallalatok sikeressége, versenyképessége féleg az atmeneti id6szakban a
kilfoldi mikodétékéhez és a vallalatok méretéhez kotédik. A telephelyvalasztast az
utobbi évtizedekben tdébb szempont is befolyasolta. Ezeket a szempontokat els6-
sorban mikro- és makroszint(i okok befolydsoljak, amelyek lehetnek szamszersit-
hetd és nehezen vagy egyaltalan nem szamszer(sithetd tényez6k (az utébbi tényez6k
a 90-es években kezdtek fontos szerepet betolteni). Ma mar sok szakérté egyetért
abban, hogy a kllféldi kbzvetlen beruhazasok elsésorban a makroszint( okokra ve-
zethetGk vissza, de nem elhanyagolhatdak, f6leg a fejlett és fejl6dé orszagok kap-
csolata esetében, a makroszintli okok sem. A telephelyvdlasztds makroszint( okai
arra a kérdésre adhatnak valaszt, hogy a kiilfoldi vallalatok milyen tényez6ket vesz-
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nek figyelembe akkor, amikor egy régidt vagy orszagot kivalasztanak, a makroszintd
nak szerepet akkor, amikor egy telephely kivalasztdsara hoznak konkrét dontést.

A transznacionalis vallalatok telephely-valasztasi dontéseik meghozatalakor alap-
vetd szempontként kezelik a fogadd orszdg piacméretét, a fogyasztdi réteg nagysagat,
a fogadd orszag gazdasagi és jogi stabilitasat, az egyes allamok gazdasagi és tdmoga-
tasi torekvéseit (pl. beruhazasésztonz6 politikak), a beruhazas és vagyonvédelem je-
lenlétét, az illet6 orszag gazdasagi stabilitasat (ezen belll nagy hangsulyt fektetnek a
gazdasagi novekedésre), az orszag finanszirozasi jellegzetességeit, az adérendszert, a
devizaarfolyam és a termelési koltségek alakulasat. Ezek jelentik a vallalat telephely-
valasztasanak legfontosabb makroszint(i tényez8it, a mikroszint(i tényez6k esetén
pedig a kovetkezd szempontok vannak: a befogadd orszag nyersanyag- és energia-
hordozéira épits transznacionalis vallalatok esetében a természetfoldrajzi kornyezet,
a mesterséges kornyezet fejlettsége (infrastruktura, energiaellatas, kanalizalas, ut-
halozat, kikotd stb.), az elérhet6ség (korabban a telekommunikacios haldzat kiépi-
tettsége, ma inkabb az autépalyaktdl vald tavolsag), a helyi adok fejlettsége és az
esetleges tdmogatdsok az dnkormdnyzatoktdl (helyi adékedvezmények), az illetd
régid munkaerejének mennyisége, minGsége és elérhet6sége, a szakszervezetek
nagysaga és befolyasa, a felvevé és beszerzési piacoktdl valo tavolsag, a térségben
megtaldlhatdé mar letelepedett vallalatok, a telephely gazdasagpolitikai kornyezete
(ktilonbozs allami decentralizalt intézmények reagéldsi gyorsasaga, blirokracia mér-
téke), a régidban levé K+F tevékenységek, a kutatdsok tipusa.

A romaniai szakirodalom tobbsége a kovetkez6 négy szempontot tartja szamon
a transznacionalis véllalatok telephely-valasztasi dontéseinek meghatdrozo ténye-
z6iként: a belsé piac nagysagat, a devizaarfolyam alakuldsat, a munkaerd koltségét
és a gazdasagi integralddast.

A belsé piac nagysdgat els6sorban a gazdasagi ndvekedés, a gazdasag fejlettségi
szintje, a meglevd konkurencia és az egy f6re es6é GDP nagysaga hatarozza meg. A
gazdasagi ndvekedés és a piac nagysaga pozitivan befolydsolja a nemzetkozi téke-
aramlast.

A devizaarfolyam alakuldsanak vizsgalata a transznacionalis vallalatok szamara
két szempontbdl is fontos lehet. Az egyik az arfolyamvaltozas dinamikajanak iranya,
a masik az arfolyamvaltozas volatilitasa. Froot és Stein (1991) szerint egy ,,nem to-
kéletes t6kepiac” feltétele mellett a fogadd orszdg devizdjanak gyengiilése elSsegiti
a nemzetkdzi mikodétEke-aramldst. Ezt [atszik igazolni az altaluk végzett regresszids
modell is, amely szerint az USA-ban a deviza gyengiilésével parhuzamosan megn6tt
az FDI mértéke is.

A munkaer6 koltségének nagysdga inkdbb a nagy munkaerét igényl6 szektorok
transznacionalis vallalatai szamara fontosak. Woodward és Role 1993-as munkaja-
ban szoros indirekt kapcsolatot bizonyitott a 80-as évek végi Karib régié munkaers-
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koltségének novekedése és a telephelyvalasztas kozott. Ugyanezt a kapcsolatot bi-
zonyitotta Frey és Shneider az 1985-ben megjelent Economic and political determi-
nants of foreign investment ciml{ munkajaban (Lutan 2006).

A gazdasagpolitikai integralddas a transznacionalis vallalatok szdmara a méret-
gazdasagbdl, a nagyobb és biztonsdgosabb piac altal nydjtott lehet6ségekbdl és a
termelés ésszerlbb szervezésébdl adddé koltségek csokkentésébdl szarmazo els-
nyokkel jarhat. A nemzetkozi termelésrél sz616 Dunning (1988) elmélet szerint a gaz-
dasdgi integradlddas dinamikus hatasai az integralédott régidoban tevékenykedd
multinaciondlis vallalatok szdmdra kompetitiv el6nydkkel jarnak annak kovetkezté-
ben, hogy a piac mérete megnd, megteremtédik a méretgazdasag lehetdsége és
megsokszorozédnak az innovativ tevékenységek. Ezekbdl a hatasokbdl szamos tu-
lajdonspecifikus (O) el6ny szarmazik az integralt gazdasagi terlileten m{ikodé transz-
nacionadlis vallalatok szdmara, amelyek elnyerik igy az Uj telephely-valasztasi (L)
lehetBségeket is, szemben az integralt gazdasagi tertleteken kivil m(ikodé vallala-
tokkal.

Lutan (2006) kutatasaban a fent emlitett négy f6 tényez6 hatdsat vizsgalja Roma-
nia esetében a 2000-2005 kozotti id6szakra egy 6konometriai modell segitségével:

LnFDI, = 8, + B,LnGDP, + +3,LnCL, + B,LnDa, + 8,1,

ahol: FDI — kilfoldi vonzott mikodd téke; GDP — bruttd hazai termék; CL — bruttd
atlag bér; Da — ROL/USD devizaarfolyam; | — integracids egyltthato.

A regresszidszamitds eredménye igazolja a kordbbi elméleti eszmefuttatast. A
2000-2005 kozotti idészakban Romanidban a kilfoldi téke dontéseket legjobban a
GDP novekedése befolydsolta (pozitiv értelemben), negativ értelemben pedig a
munkaerdkoltségek novekedése, melyet a nemzeti valuta er6sédése kovetett. A
Lutan-féle modellezés eredménye az integracionak valdszinlleg azért nem tulajdo-
nit nagy jelentéséget, mert a modellben nehéz volt szamszerdsiteni, éppen ezért az
eredmények torzithatnak. Valdszin( azonban, hogy az integraciénak ennél jéval na-
gyobb a jelent&sége, hiszen az EU-bdvitést kovets években a kiilfoldi beruhazasok
megnovekedtek, 2007-ben tobb mint 7 millidrd eurénak megfelel6 kilfoldi t6ke
aramlott az orszdgba. Ez tébb mint 2 millidrddal nagyobb, mint a 2005-ben be-
aramlott nemzetkozi téke.

Az FDI-n6vekedés adataira korrelacids egyitthatét szamolva két kovetkeztetést tud-
tam levonni. Az egyik megerGsiti az el6bbi eredményeket, vagyis az FDI-ndvekedés és
a GDP-novekedés kozotti korrelacids egylitthatd +0,6, ami egy viszonylag erés egylitt-
mozgast jelent, a masodik pedig, hogy az FDI és nemzeti valuta er§sodése kozott for-
ditott erGs kapcsolat van (korrelacids egyltthatdjuk -0,6). A munkaeré koltsége és az
FDI kozott semmilyen erGs kapcsolatot nem taldltam, az egyutthaté 0-hoz kozelit.

A szomszédos Magyarorszagon mas szempontok voltak fontosabbak, mint amit
a fejlett infrastruktura (els6sorban az elérhetséget biztositva), a képzett és olcséd
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munkaerd, valamint a nyugat-eurdpai és a nagyvarosi (elsésorban a budapesti) pia-
cok kozelsége jelentett. A helyi 6nkormanyzatok mozgastere ugyan elég sz(ik volt,
mégis akadtak sikeres helyi gazdasagpolitikat megvaldsitd varosok, amelyek nagyobb
mértékben voltak képesek kiilsé forrasokat (kilfoldi és hazai, allami és magantékeé-
ket) bevonni fejlesztésiikbe (Barta 2005).

Kulcsszavak: FDI, kdzvetlen kulfoldi befektetések, t6kedramlas, telephelyelmé-
let, kilfoldi t6ke, telephely-valasztasi elméletek
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NEMETHNE GAL ANDREA

1. Bevezetés

A rendszervaltas utan a kozép-kelet-eurdpai orszagokban a kis- és kozépvallalko-
zasok (tovabbiakban KKV-k) gazdasagi jelentGsége folyamatosan nétt. Ennek meg-
felel6en a szektor megerGsitése, fejlédésének tamogatdsa a gazdasagpolitika egyik
fontos célkitlizése lett minden orszagban, de ez a célkit(izés az Eurdpai Unidhoz valé
csatlakozassal valt igazdn hangsulyossa. A helyes gazdasagpolitikai irdnyok megha-
tdrozasahoz sziikség van a véllalkozdsok helyzetét feltdrd, megbizhatd adatokra és
elemzésekre.

A kis- és kozépvallalkozasokra koncentralo vallalkozas-statisztikai megfigyelések
rendszere most van kialakuldban, aminek harom f6 iranya: a vallalkozéi gondolkodas
és készség, a vallalkozdi aktivitas és a vallalkozast befolyasold kornyezet vizsgalata
(Roman 2007. 68).

A tanulmany a vdllalkozdi aktivitds bemutatasat allitja kozéppontba. Elsédleges
célja a magyar, a roman és a szlovak kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi sulyanak
Osszehasonlitasa a vallalkozdsok szamara és teljesitményére vonatkozé legfontosabb
mutatok id6beli alakuldsanak elemzésével. A rendelkezésre 4ll6 adatok! alapjan be-
mutatdsra keriilnek azok az azonossagok és kiilonbségek, amelyek a hdrom orszag
KKV-szektordnak gazdasagi szerepvallaldsat jellemzik a foglalkoztatas, a nettd arbe-
vétel, a brutté hozzdadott érték és az export vonatkozdsaban.

Az adatok 6sszehasonlitasa el6tt fontos beszélni egyrészt a nemzetkozi adatok 6sz-
szehasonlithatdsagaroél, masrészt pedig arrdl, hogy milyen makrogazdasagi kornye-
zet veszi koriil a szektor vallalkozdsait az egyes orszagokban. igy mésodlagos célként
megjelenik a vdllalkozdst befolydsold kérnyezet emlitett elemeinek 6sszehasonlitd
vizsgalata is.

2. A kis- és kézépvallalkozasok fogalma és kornyezete

2.1. Jogharmonizacio a kis- és kozépvallalkozasok definialasa terén

A kis- és kozépvallalkozdsok korének torvény altali meghatdrozasa tobb kritérium
alapjan torténik. Ezek kozil a foglalkoztatottak létszama az els6dleges, a statisztikak
tobbsége csak ezt veszi figyelembe a vallalkozdsok méret szerinti besoroldsakor.
Ennek egyik oka, hogy az egyéb kritériumok (a nettd arbevétel és a mérlegf6osszeg

! Az adatok forrasa:

Magyarorszdg: Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH), Gazdasdgi és Kozlekedési Minisztérium (GKM):
Kis- és kozépvallalkozasok helyzete. Eves jelentések 2003—2004 és 2005-2006.

Romdnia: National Institute of Statistics (INS), National Agency for SMEs and Cooperatives (NASMEC)

Szlovdkia: Statistical Office of the Slovak Republic (SUSR), National Agency for Development of
SMEs (NADSME).
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maximuma, flggetlenségi kritériumok) az évek soran valtoztak, ami megneheziti az
id6beli 6sszehasonlitast. A masik ok, hogy a nemzetkozi statisztikak is csak a |étsza-
mot hasznadljak csoportképzs6 ismérvként, vagyis a térbeli 6sszehasonlitas is csak igy
lehetséges.

A KKV-k definidldsara vonatkozé magyar, roman és szlovak jogalkotas alkalmaz-
kodott az Eurdpai Unid gyakorlatdhoz azzal, hogy az Eurdpai Bizottsagnak a foglal-
koztatottak szamara vonatkozd, 1996-ban megfogalmazott ajanlasat? 1999-ben
jogszabalyi szintre emelte.3 Az éves nettd arbevételre és a mérlegf66sszegre vonat-
kozd kritériumokat ekkor még orszagonként eltéréen hataroztak meg. Az egysége-
sitésre 2004-ben kerilt sor, amikor az Eurdpai Bizottsag 2003-as ajanlasanak*
megfelel6 6sszeghatarokat épitette be mindhdrom orszag a sajat jogszabalyaiba.> A
jelenleg hatdlyban lévé egységes KKV-definicié emlitett elemei az 1. tablazatban lat-
hatok. A definicid tovabbi eleme, hogy a KKV-szektorba tartozo vallalkozasokban az
allam és az 6nkormanyzat részesedése kulon-kiilon és egylttesen sem haladhatja
meg a 25%-ot. Emellett az ajanlas részletesen kitér arra is, hogy mikor tekinthet6 egy
vallalkozds mas vallalkozasoktdl fiiggetlennek, partnervéllalkozdsnak és kapcsoléddé
véllalkozasnak.

1. tablazat. A kis- és kozépvallalkozdsok meghatarozasa

Mikro 0-9 2 millid EUR 2 milliéd EUR
Kis 10-49 10 millié EUR 10 millié EUR
Kozép 50-249 50 millié EUR 43 millié EUR

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a tanulmanyban vizsgalt orszagok KKV-szektoraira
vonatkozd id6sorok 6sszehasonlitdsa az 1999-es év adataitdl kezdve lehetséges, mivel
ekkor mar a foglalkoztatottak szama szerint egységes definicidt alkalmazott a harom
orszag. A tovabbi kritériumok ugyan 2004-ig még eltéréek voltak, de ezek csak a pa-
lydzatok elbirdlasanal, tdmogatdsok odaitélésénél jatszottak szerepet, a vallalkoza-
sok statisztikai célu besorolasanal nem, igy ez az 6sszehasonlitast nem zavarija.

2.2. Makrogazdasagi kérnyezet

A kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi szerepének, silyanak elemzése el6tt fon-
tos megvizsgalni azt a makrogazdasdgi kornyezetet, amely ,korilveszi” a szektort az
egyes orszagokban, mert a véllalkozasok teljesitményének megitélése nem fligget-
lenithet attdl a kozegtbl, amelyben mikodnek. A makrogazdasagi kérnyezet sza-

2 Commission Recommendation 96/280/EC.

3 Magyarorszag: 1999. évi XCV. tv., Romania: Law.N0.133/1999., Szlovakia: Act No.231/1999.
4 Commission Recommendation 2003/361/EC.

> Magyarorszag: 2004. évi XXXIV. tv., Romania: Law.No.346/2004. Szlovékia: Act No.172/2005.
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mos osszetevdjét lehetne itt figyelembe venni, de a tanulmany harom olyan alapvetd
mutato orszagok kozotti 6sszehasonlitasara koncentral, amelyek jél jellemzik a gaz-
dasdg altaldnos allapotat: gazdasagi ndvekedés, inflacié és munkanélkiiliség.

A gazdasdgi névekedés mérése a bruttd hazai termék (GDP) realértékének éven-
kénti szazalékos valtozasaval térténik (1. dbra).

A brutté hazai termék novekedési iteme mindharom orszagban kisebb-nagyobb
ingadozdsokat mutat, de Szlovakia és Romania esetében alapvet6en névekvs, mig
Magyarorszag esetében alapvet6en csokkend tendencia figyelheté meg. 2001 és
2005 kozott nem tapasztalhato jelentGs eltérés a harom orszag adatai kozott, a GDP
novekedési liteme évi 4-6% kozott mozgott (kivéve 2004-ben Romania kiugréan
magas, 8,3%-0s novekedését). 2006-tdl kezdve azonban a szlovak és a roman gaz-
dasag dinamikdja lényegesen meghaladta a magyarét, s6t az egész Eurdpai Unio-
ban kiemelked&en magas szintet ért el: csak két Uj tagallam, Lettorszag és Esztorszag
gazdasagi novekedése volt a szlovak és a roman novekedésnél némileg intenzivebb
(Belyo et al. 2007. 1).

12
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Forras: KSH, INS, SUSR adatai alapjan sajat szerkesztés

1. dbra. A bruttd hazai termék redlértékének valtozasa
(2000. évi 6sszehasonlitd arakon, el6z6 év = 100%)

Természetesen az sem mellékes, hogy milyen szint{ az a gazdasdgi teljesitmény,
amit — a bemutatott névekedés eredményeként — az egyes orszdgok elértek. E te-
kintetben a nemzetkoézi 6sszehasonlitasokhoz haszndlt legfontosabb mutaté az egy
fére jutéo GDP, melynek 2007-re vonatkozo adatait a 2. tablazat tartalmazza.
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2. tablazat. Az egy f6re jutd GDP 6sszehasonlitdasa 2007-ben

Magyarorszag 10,04 15,98
Romania 5,63 10,00
Szlovéakia 10,12 17,00
Magyarorszag/Romania 1,78 1,60
Magyarorszag/Szlovékia 0,99 0,94

*Kiszlrve az egyes orszagok arszinvonalbeli kiilonb6z6ségének hatasat.
Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szamitas

Nemzetkozi 6sszehasonlitas céljara a vasarlders-paritason® mért adatok az al-
kalmasabbak, mert ezek nem tartalmazzak az orszagok eltéré arszinvonaldnak ha-
tdsat. Lathatd, hogy 2007-ben Szlovakia mutatdja volt a legmagasabb, ettdl kissé
elmaradt (6%-kal) a magyar adat, amely azonban 60%-kal magasabb volt, mint Ro-
mania egy fére juté GDP-je. Tehat a szlovdk és a magyar gazdasag teljesitményének
szinvonala megkozelitleg azonos, bar a ndvekedési titemeket figyelembe véve va-
[6szin(sithet6, hogy a kovetkezd néhany évben Szlovakia az eddiginél jelent&sebb
elényre fog szert tenni Magyarorszaghoz képest a gazdasagi versenyben. Romania
teljesitménye egyel6re jelent6sen elmarad a masik két orszagétdl, de a legfrissebb
novekedési adatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a lemaradds mértéke gyor-
san fog csokkenni a kbvetkezd években.

Ezt tdmasztja ald a 2. dbra is, ahol az egyes orszagok vasarlder6-paritason sza-
mitott egy f6re juté GDP-jének az Eurdpai Uniod (27 tagorszag) atlagahoz viszonyi-
tott értékei lathatdk. Az adatok tanusdga szerint mindharom orszag gazdasagi
teljesitménye elmarad az Eurdpai Unio atlagatél, de mig Szlovakia és Romania a tel-
jes vizsgdlt id6szakban egyre kdzelebb keriilt ehhez az atlaghoz, addig Magyarorszag
2006 utan tavolodott téle. Az Eurostat el6rejelzése szerint 2008-ban a szlovak mu-
taté meghaladhatja a 70%-ot, tovabb novelve ezzel a Magyarorszdghoz képesti el6-
nyét. Bar a roman egy fére jutdé GDP még mindig csak az unids atlag 40%-a korul
mozog, a nyolc évvel kordbbi mintegy 26%-os értékhez viszonyitva ez mégisnagy-
mérték fejl6désre utal.

6 PPP (Purchasing Power Parity): Azt mutatja, hogy meghatérozott termékkorre (itt a GDP-re) nézve
egy orszag pénzének hany egysége rendelkezik ugyanakkora vasarléerével, mint a referenciavaluta egy-
sége. Az Eurostat altal bevezetett referenciavaluta a PPS (Purchasing Power Standard), amelynek defi-
nicidja: 1 PPS vasarldereje azonos 1 eurdéval az Eurdpai Unid egészének szintjén (Oblath 2005).
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2. dbra. Az egy f6re jutd GDP vasarlder6-paritason szamitott értékei
az Eurdpai Unio atlagdhoz képest (EU-27 = 100%)

A fentiek alapjan elmondhatd, hogy az elmult kozel egy évtizedben a szlovak és
a roman kis- és kozépvallalkozasok egy-egy dinamikusan fejl6dé gazdasag részesei le-
hettek, ugyanakkor ez a fejl6dés nem kis mértékben éppen a KKV-k teljesitményé-
nek kdszonhet6 (ennek igazoldsa a tanulmany tovabbi részében taldlhatd). A magyar
kis- és kozépvdllalkozdsok ugyan nem érzékelhették ezt a fajta dinamikat, de Ma-
gyarorszag 2005-ig nem volt Iényeges lemaraddsban a két szomszédos orszaghoz ké-
pest sem a gazdasagi ndvekedés, sem a teljesitmény terén. (Ezt fontos hangsulyozni
a KKV-szektor teljesitményének késébbi értékelése szempontjabdl.)

Mindhdrom orszag gazdasagaban jelen vannak olyan egyensulytalansagi ténye-
z6k, amelyek veszélyeztethetik az eddig elért eredményeket, ezért a nemzeti gaz-
dasagpolitikak kialakitasakor ezekre kiemelt figyelmet kell forditani. llyen tényez6k
lehetnek tobbek kozott a kiilkereskedelmi mérleghiany, a kiils6 eladdsodds, a magas
koltségvetési deficit vagy az inflacid és a munkanélkiiliség emelkedése. Ezek koziil az
inflacié és a munkanélkiliség alakulasa van legkdzvetlenebb hatdssal a kis- és ko-
zépvallalkozasok tevékenységére, ezért a tanulmany ezekre koncentral.

Az infldcio mértéke kdzvetlen és gyorsan érzékelhet6 hatdssal van a belfoldi fize-
t6képes kereslet alakuldsara, és ezen keresztiil — az els6sorban belsé piacra termel6
— kis- és kozépvallalkozasok piaci lehet&ségeire és végs6 soron jovedelemtermeld ké-
pességére. A munkanélkiiliség alakulasa tébb szempontbdl is nagy hatdssal van a
KKV-szektor vallalkozasaira. Egyrészt a magas munkanélkiliség novelheti az Un. kény-
szervallalkozdsok szamat, ez azonban sokkal inkdbb jelent mennyiségi, mint minGségi
novekedést a szektor szdmdra. Mdsrészt a kis- és kdzépvallalkozasoknak hagyoma-
nyosan nagy szerep jutott és jut a munkanélkiliség elleni kiizdelemben, mert a rend-
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szervaltd orszagokban csak ez a szektor volt képes névelni foglalkoztatottainak lét-
szamat, mérsékelve ezzel a strukturalis atalakulasbdl és a nagyvallalati elbocsatasok-
bdl adddd kedvezdtlen munkaerG-piaci tendenciakat (Ubreziova et al. 2008. 360).

Az inflacié mérésére altalanosan hasznalt mutatd az infldcios rdta (fogyasztoi
drindex), a munkanélkiiliség esetében pedig a munkanélkiiliségi rdata (regisztralt
munkanélkiliek/gazdasagilag aktiv népesség). A harom vizsgalt orszag adatainak
0sszehasonlitdsat a 3. tablazat tartalmazza.

3. tdblazat. Az inflacié és a munkanélkiliség alakuldsanak 6sszehasonlitdsa

2000 9,8 40,7 12,0 6,4 10,5 18,6
2001 9,2 30,3 7,3 5,7 8,8 19,2
2002 53 17,8 33 5,38 8,1 18,5
2003 4,7 14,1 8,5 5,9 7,2 17,4
2004 6,8 9,3 7,5 6,1 6,2 18,1
2005 3,6 8,6 2,7 7,2 59 16,2
2006 3,9 4,9 4,5 7,5 5,2 13,3
2007 8,0 6,6 2,5 7,4 4,1 11,0

2008.1] 6,7 3,3 4,4 7,8 3,8 8,3

Forras: KSH, INS, SUSR

2000-ben Magyarorszag mutatoi voltak a legkedvez6bbek mind az inflacié, mind
a munkanélkiiliség tekintetében, Romaniaban a kiugréan nagymérték(i inflacid, Szlo-
vakiaban pedig a munkanélkiiliek igen nagy aranya jelentett sulyos problémat. Az
adatok idébeli alakuldsat vizsgalva megallapithatd, hogy a legjelentGsebb javulast a
roman gazdasag érte el az inflacié leszoritdsdval, amelynek szintje 2008. |. félévében
— a hdrom orszagot tekintve — a legalacsonyabb volt. Kisebb-nagyobb ingadozdsok
mellett a magyar és a szlovak inflacié mértéke is csdkkent a vizsgdlt idészakban, de
mig Magyarorszagon 2007-ben Ujra ,megugrott” a mutatd, addig Szlovakia tudta tar-
tani a viszonylag alacsony szintet. Szlovakia j6 eredményt ért el a munkanélkiliség el-
leni kiizdelemben is: bar a harom orszdg mutatdja koziil még mindig a szlovak
munkanélkiliségi rata a legmagasabb, de nyolc év alatt tébb mint 10%-pontos csok-
kenést sikeriilt elérni. Folyamatos javulas figyelhet6 meg Romanidban is, ahol 2008.
|. félévében a hdrom orszag kozil a legkisebb volt a munkanélkiiliek aranya. Ezzel
szemben Magyarorszagon 2001 6ta lassan, de folyamatosan n6tt a mutatd értéke.

igy tehat Romaniaban és Szlovakidban kedvezd, Magyarorszagon pedig kedve-
z6tlen tendenciak érvényesiltek mind az inflacié, mind a munkanélkiiliség alaku-
Iasa terén. Mivel azonban az id6szak elején a magyar gazdasag rendelkezett a legjobb
mutatokkal, ezért a harom orszag inflacids és munkanélkiliségi ratdjanak jelenlegi
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szintje — és igy ebbdl a szempontbdl a harom gazdasag dllapota — nagyon hasonlé-
nak mondhatd.

3. A KKV-szektor gazdasagi stlya

3.1. Amiikodd kis- és kozépvallalkozasok szama és 6sszetétele

A gazdasagi teljesitmény értékelése szempontjabdl a regisztrdlt vallalkozasok
kozil célszer(i csak a mikodé villalkozdsokat’ vizsgalni, ezért a tanulmanyban talal-
hato adatok csak erre a vallalati kérre vonatkoznak (3. dbra).
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3. dbra. A m(ikodd kis- és kdzépvallalkozdsok szama (ezer db)

A miikédé kis- és k6zépvdllalkozdsok szama mindharom orszagban névekvé alap-
tendenciat mutatott a vizsgalt id6szakban,® bar némileg eltér6 mdédon. Magyaror-
szagon 1999 és 2004 kozott tortént jelentGsebb emelkedés (580 ezerrdl 700 ezerre
ndtt a KKV-k szdma), az unids csatlakozas 6ta viszont stagnal ez az érték. Ezzel szem-
ben Szlovakidban éppen 2003-ig figyelhet6 meg stagnalas, és az orszag unids csat-
lakozasa utan élénkilt meg a vallalkozasi kedv: 2003 és 2008 kozott 350 ezerrél 500
ezerre nGtt a KKV-szféra vallalkozasainak szama. Sajnos a roman adatsor meglehe-
tésen hidnyos, de a ndvekvé tendencia itt is jol Iathato.

7 A magyar és a szlovak statisztikai médszertan — az eurdpai unids normakkal 6sszhangban — egy-
forman hatarozza meg a m(ikodé vallalkozasok korét: , A vallalkozas a targyévben rendelkezett arbevé-
tellel vagy volt foglalkoztatottja” (Forras: KSH és SUSR honlap). A Romaniaban alkalmazott definicié
ettSl némileg eltér: , A vizsgélt idGszakban a véllalkozas termékeket vagy szolgaltatasokat allitott eld, kolt-
ségei voltak és mérleget készitett” (Forrds: Romanian Statistical Yearbook 2006. p. 570.). Ez a megha-
tarozas lényegében ugyanugy a gazdasagi aktivitast mutaté véllalkozasokat tekinti miikédének, mint az
el6z6, igy ez az eltérés az 6sszehasonlitast nem zavarja. Fontos még megjegyezni, hogy a vallalkoza-
sokra vonatkoz6 statisztikai adatszolgéltatas mindhdarom orszagban a pénzligyi dgazatba tartozé vallal-
kozdsok kisz(irésével torténik.

8 A 2.1. fejezetben leirt okok miatt az 6sszehasonlitas 1999-t6l kezdédik, és a legfrissebb adatokig
tart. Sajnos a rendelkezésre all6 adatok kore orszagonként és témanként valtozo.
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A vallalkozasok szdmanak orszagok kozotti 6sszehasonlitasa kizardlag a 3. dbra
adatai alapjan nem célszer(, mert a harom gazdasag mérete jelentGsen kilonbozik

egymastol. A vdllalkozdss(iriiség mutatd kikiiszoboli a nagysagrendbeli kilonbsége-
ket azzal, hogy ezer lakosra vetiti a vdllalkozasok szamat, igy téve dsszehasonlitha-

téva az adatokat (4. dbra).
n. - -
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4. 4bra. Véllalkozass(iriség (m(ikod8 KKV-k szama / ezer lakos)

Lathatd, hogy a magyar és a szlovak vallalkozass(rlség nagysagrendileg azonos-
nak tekinthetd, azonban a Szlovdkidban megfigyelheté dinamikusabb névekedés
miatt a legfrissebb adatok mar [ényegesen eltérnek: Magyarorszdgon mintegy 70,
Szlovéakidban pedig kozel 90 véllalkozas jut ezer lakosra. Ugyan a harom orszag kozdl
Romanidban van a legtdbb kis- és kozépvallalkozas, de a lakossag szamahoz viszo-
nyitva ez mégis a legkisebb: ezer f6re vetitve nem éri el a 40-et. Az Eurostat adatai sze-
rint az Eurdpai Unidban atlagosan 40 kis- és kozépvallalkozas jutott ezer lakosra
2005-ben, vagyis a magyar és kiléndsen a szlovak adatok joval atlag felettiek. Az ada-
tok értékelésekor azonban nem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a mellékfoglal-
kozasként folytatott vallalkozasok, a szinlelt vallalkozdk és a rejtett gazdasagba tartozd
véllalkozasok ardanya Magyarorszagon meglehet6sen magas (Roman 2007. 73), Szlo-
vakiaban pedig a vallalkozasok igen jelentds része egyéni vallalkozas (5. abra).

Avdllalkozdsok ésszetételének elemzésekor a legfontosabb csoportositasi szem-
pont a vdllalkozds mérete, ahol a besorolas a foglalkoztatottak szama® alapjan tor-
ténik (4. tablazat).

A tablazatban igen szembet(iné a KKV-k 99,8—99,9%-0s aranya mindharom or-
szagban, ami 6nmagaban is elegend6 annak alatdamasztasara, hogy ennek a véllalati

° A foglalkoztatottak kozé tartoznak az alkalmazottak, az egyéni véllalkozok, a térsas vallalkozasok
tagjaként foglalkoztatottak és a segit6 csaladtagok. A nem f6foglalkozasu egyéni vallalkozok és a tarsas
vallalkozasok nem f6foglalkozasu tagjai 0,5-es sullyal kerlilnek beszamitasra (Kéllay et al. 2005. 131).
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kornek a kiemelked6en hangsulyos gazdasagpolitikai kezelése mindenképpen indo-
kolt. Emellett az is lathatd, hogy a mikrovallalkozasok ardanya nemcsak kimagasldan
a legnagyobb, hanem (a magyar és a szlovak adatokat tekintve) 1999 és 2005 kdzott
még nétt is, elsGsorban a kdzépvallalkozdsok rovasara.

Terlletileg 6sszehasonlitva az adatokat megallapithatd, hogy Romanidban a legki-
sebb a mikrovallalkozasok ardnya, Szlovékidban pedig a legnagyobb, a kis- és kdzepes
méretl véllalkozasok esetén pedig éppen forditott a helyzet. Magyarorszag ebbél a
szempontbdl a masik két orszag kozott helyezkedik el, igy az dtlagos vdllalatméret™®
Magyarorszagon nagyobb (6 f6), mint Szlovakiaban (5 f6), de kisebb, mint Romaniaban
(9 f6) (az Eurdpai Unid atlaga 7 f6 volt 2005-ben (Flash Eurobarometer 196., 2007. 11).

4. tablazat. A mUkodé vallalkozasok vallalatméret szerinti megoszldsa (%)

Méret Magyarorszag Romania Szlovakia

1999 2005 1999 2005 1999 2005
Mikro 94,6 95,0 n.a. 93,8 96,2 96,7
Kis 4,3 4,2 n.a. 4,8 2,6 2,5
Kozép 0,9 0,7 n.a. 1,1 1,0 0,7
KKV 99,8 99,9 n.a. 99,8 99,8 99,8
Nagy 0,2 0,1 n.a. 0,2 0,2 0,2
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: KSH, NASMEC, SUSR

A vallalkozasok 6sszetételét a vdllalkozdsi formdk két f6 csoportja (egyéni-tarsas)
szerint vizsgdlva a kbvetkezd aranyokat kapjuk a hdrom orszagban (5. dbra):

szazalék
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Forras: KSH, INS, SUSR adatai alapjan sajat szerkesztés

5. dbra. A m(ikodé vallalkozasok megoszlasa vallalkozasi formak szerint (%)

10 A foglalkoztatottak egy vallalkozasra jutd atlagos szama. Az adatok forrasa: KSH, INS, SUSR 2005-
re vonatkoz6 adatai alapjan sajat szamitas.
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Az 5. dbra az 1999-es (Romania esetén a rendelkezésre alld legkorabbi adat 2002-
es) és a 2005-06s allapotot mutatja. A kezdeti id6szakhoz képest mindharom orszag-
ban csokkent az egyéni vallalkozdsok és nétt a tarsas vallalkozasok aranya, azonban
kizarélag Romania 2005-0s vdllalati szerkezetében haladta meg a tdrsas vallalkoza-
sok aranya az egyéni vdllalkozasokét. Nagyon szembetling, hogy mig Magyarorsza-
gon és Romanidban 50-50% kozelében mozog a két vallalatcsoport ardnya, addig
Szlovakidban kiugréan magas az egyéni vallalkozasok sulya. Mivel a térsas vallalko-
zasok atlagosan toébb munkavallalét foglalkoztatnak, mint az egyéniek, ezért ez az
adatsor részben megmagyarazza az orszagok atlagos vallalatméret szerinti — korab-
ban bemutatott — rangsorat.

3.2. A kis- és kozépvallalkozasok hozzajaruldsa az orszagok gazdasagi teljesit-
ményéhez

A vdllalkozdi aktivitds elemzésének egyik fontos Gsszetevéje a vallalatok teljesit-
mény- és versenyképességi jellemz8inek megfigyelése. A tanulmdny az e témaban
leggyakrabban vizsgalt négy mutato (foglalkoztatds, bruttd hozzdadott érték, nettd
arbevétel, export) esetében hasonlitja 6ssze a magyar, a roman és a szlovak KKV-
szektor nemzetgazdasagi teljesitményhez vald hozzajarulasat.

3.2.1. Foglalkoztatas

A korabbiakban mar emlitésre keriilt, hogy a kis- és kozépvallalkozasok minden
orszagban jelentGs szerepet toltenek be a foglalkoztatasban és igy a munkanélki-
liség elleni kiizdelemben. Az Eurdpai Unid KKV-politikdjanak egyik kozponti eleme,
hogy tovdbb kell javitani a kis- és kozépvallalkozasok munkahelyteremtd képessé-
gét. Az Eurdpai Bizottsag kdzleménye szerint: ,Mig az USA-ban a fennmaradé
cégek atlagosan 60%-kal emelik meg foglalkoztatotti [étszamukat m(ikodésik he-
tedik évére, addig Eurépaban a fennmarado cégek foglalkoztatasbdvitése a 10—
20%-0s nagysagrendben mozog” (COM 2008. 394. 3). A Bizottsag allaspontja
szerint az eurdépai KKV-knak ezt a viszonylag lassabb novekedését fokozni sziiksé-
ges annak érdekében, hogy az Eurdpai Unid sikeres lehessen a vildggazdasagi ver-
senyben. A kézelmultban csatlakozott orszagoknak — kozottik a tanulmanyban
vizsgalt hdrom orszagnak — is fontos feladata, hogy hozzajaruljon ennek a célnak
a megvaldsitasahoz. A téma fontossagara vald tekintettel els6ként az 6sszes fog-
lalkoztatasbol vald részesedés® alapjan torténik a harom orszag KKV-szektoranak
O0sszehasonlitasa (6. dbra).

11 |tt az , 6sszes foglalkoztatott” a versenyszféraban foglalkoztatottakat jelenti, a kdltségvetési szek-
tor intézményeiben foglalkoztatottak nem szerepelnek az adatsorokban.
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6. abra. A kis- és kozépvallalkozasok részesedése a foglalkoztatasbol (%)

Az adatok alatamasztjak a fenti megallapitdst: a foglalkoztatds nagyobb hanyada
mindhdarom orszdgban a kis- és kdzépvallalkozasokhoz kapcsolédott, és ez az arany
a vizsgalt idGszakban névekvé tendencidju volt. Jol latszanak a vizsgalt orszagok ko-
z6tti kilonbségek is:

— A teljes id6szakban a magyar KKV-szektor részesedett legnagyobb mértékben
a foglalkoztatdsbdl, mig a roman a legkevésbé. Ennek egyik oka minden bizonnyal az,
hogy Romdniaban nagyobb az atlagos vallalkozasméret, amibél arra lehet kovet-
keztetni, hogy a foglalkoztatottak szamanak nagyvallalatokra torténd koncentracidja
nagyobb mértékd, mint Magyarorszagon.

— A szlovak kis- és kozépvallalkozasok foglalkoztatasban betoltott szerepe is ki-
sebb, mint a magyar KKV-ké. Ennek magyarazata valdszintlileg az 5. dbran lathatd je-
lentds eltérésben keresendd: Szlovakidban sokkal nagyobb a foglalkoztatdsi
szempontbdl kisebb sulyd egyéni vallalkozdsok ardnya, mint Magyarorszagon.

— Az egyes orszagok adatai k6zott 1999-ben tapasztalhato jelentés mérték( ki-
I6nbség folyamatosan csokkent a vizsgalt id6északban. Ez abbdl adddott, hogy a leg-
kisebb értékrdl ,induld” roman KKV-k foglalkoztatasbdl vald részesedése kozel
20%-ponttal n6tt, mig a szlovak ardny 10, a magyar pedig 7%-ponttal emelkedett.

Mindezek kovetkeztében a kis- és kozépvallalkozdsok altal foglalkoztatottak
aranya mindharom orszdgban magas értéket ért el, a foglalkoztatottak 60-75%-a e
vallalati korhoz kapcsolédik (az Eurdpai Unid egészében ez az ardny 67,1%-volt 2005-
ben (Eurostat 2008, 1). Ennek az aranynak a tovabbi névekedése a magyar és a szlo-
vak gazdasag esetén nem valdszind. Ezt tdmasztjak ald a vizsgalt két utolso év adatai,
amikor ebben a két orszagban mar stagnalds volt tapasztalhaté. Romaniaban azon-
ban a KKV-k foglalkoztatdsi sulydanak tovabbi ndvekedése varhatd, mert — figyelembe
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véve a viszonylag alacsony vallalkozass(riséget — a kis- és kozépvallalkozasok sza-
manak emelkedése valdszinlsithetd a kdvetkez6 években.

3.2.2. Brutt6 hozzaadott érték

A kis- és kozépvallalkozasok brutté hozzdadott értékbdél*? valo részesedésének
megfigyelése (7. dbra) azért nagyon fontos, mert ebbdl kbvetkeztetni lehet a szek-
tornak a megtermelt GDP-bd4l valé részesedésére, végsé soron tehat arra, hogy a
KKV-k mennyiben jarulnak hozza az orszadg gazdasagi teljesitményéhez és noveke-
déséhez.
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7. abra. A kis- és kozépvallalkozasok részesedése a bruttd hozzaadott értékbdl (%)

Az abrdan lathatd, hogy az egész vizsgalt periddusban a magyar kis- és kozépval-
lalkozdsok jarultak hozza legnagyobb mértékben az orszag GDP-jének el64llitdsahoz,
mig a szlovdk KKV-k a legkevésbé. E két orszag adatsoranak id6beli alakuldsat fi-
gyelve lényegében stagnalas allapithaté meg: Magyarorszagon 50% korli, Szlova-
kidban pedig 40% korili a szektor brutté hozzaadott értékbdl vald részesedése. Az
Osszehasonlitasban Romdania kbzépen helyezkedik el, és egyediil itt figyelhetd meg
ndvekvd tendencia: 2000-rél 2005-re mintegy 10%-ponttal n6tt a roman KKV-k ré-
szesedése a brutté hozzaadott érték elGallitasabadl, és ezzel majdnem elérték a ma-
gyar kis- és kdzépvallalkozadsok szintjét.

A kis- és kozépvallalkozasok teljesitményének értékelésekor figyelembe kell
venni, hogy mindhdrom vizsgalt orszag KKV-szektora az eurdpai unios atlagnal ki-

12 A bruttd hozzaadott érték vallalati szinten az 6sszes kibocsatas és a folyd termeld felhasznalas k-
I6nbsége. Ezek nemzetgazdasagi szint(i aggregalasaval — a termékaddk és artamogatasok egyenlegével
valé korrigalas utdn — szamithaté ki a GDP. Mivel errél az egyenlegrél véallalatméret szerinti adatok nem

allnak rendelkezésre, ezért a brutté hozzaadott érték mutatd alapjan szokds kozeliteni az egyes valla-
lati méretkategdridaknak a GDP el&allitasahoz vald hozzajarulasat (Kallay et al. 2007. 184).
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sebb mértékben jarult hozza a bruttd hozzaadott érték elallitdsahoz. Az Eurdpai
Uniéban 2005-ben 57,6% volt ez az arany (Eurostat 2008, 1), vagyis a lemaradas
ugyan egyértelm(, de egyik orszdg esetében sem tlinik behozhatatlannak.

3.2.3. Nettd arbevétel

A nettd arbevétel megfigyelésének jelent6ségét az adja, hogy alakulasabdl ko-
vetkeztetni lehet az egyes vallalkozasok, vallalkozascsoportok fejl6désére, néveke-
désére. A nettd arbevétel nagysagrendjére vonatkozd 6sszehasonlithaté adatok nem
allnak rendelkezésre, ezért nincs lehet6ség a harom orszag KKV-szektoranak nove-
kedését/zsugorodasat ennek alapjan bemutatni. Ezért — az eddig alkalmazott méd-
szert kdvetve — a kis- és kozépvallalkozasok nettd arbevételbdl valod részesedésének
0sszehasonlitdsa lathato a 8. dbran.

Sajnos Szlovakidra nézve csak a 2003-as év adata all rendelkezésre (ez a KKV-szek-
tor mintegy 50%-o0s részesedését mutatja), ezért csak a masik két orszag adatainak
O0sszehasonlitasa lehetséges.

Az dbra alapjan megdllapithatd, hogy a kis- és kdzépvallalkozadsok nettd arbevé-
telbél vald részesedése hasonldan alakult Magyarorszagon és Romaniaban: nagyon
enyhe névekvd tendencia figyelheté meg az adatsorokban. A részesedések mintegy
5%-pontos eltérést mutatnak: Magyarorszagon 60—-62%, Romanidban pedig 55-57%
a KKV-k sulya a nettd arbevételben. Az Eurdpai Unié egészében 2003-ban 58,1%-
volt ez az arany (Eurostat 2006, 2), igy tehat e mutatod alapjan a magyar és a roman
vallalkozdsok teljesitménye atlag korilinek mondhato, mig a szlovak KKV-ké valami-
vel atlag alatti.
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8. abra. A kis- és kozépvallalkozasok részesedése a nettd arbevételbdl (%)
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3.2.4. Export

Az elemzett mutatok kozil az exportértékesités az, amelybdl a legkisebb mér-
tékben részesednek a kis- és kozépvallalkozasok mindharom orszagban (9. abra). Ez
nem tul kedvezd a KKV-szektor teljesitményének, versenyképességének megitélé-
sére nézve, de legaldbb két tényezé mindenképpen arnyalja ezt a képet. Egyrészt a
9. dbra szdmai csak a kdzvetlen exportot veszik figyelembe, de a kis- és kdozépvallal-
kozasok — beszallitéi kapcsolataik révén — hozzajarulnak a nagyvallalatok altal ex-
portalt termékek egy részének elGallitdsdhoz is, tehat kdzvetett mddon mégiscsak
részt vesznek a kiilkereskedelemben. Masrészt a KKV-k versenyképessége nyilvan
nem azonosithaté az exportképességgel, mert a szektor véllalkozdsainak jelentds
hanyada olyan dgazatokban tevékenykedik, amelyek esetén az export vagy egyalta-
[dn nem értelmezhetd, vagy nem jellemzé (ingatlaniigyek, gazdasagi tevékenységet
segit6 szolgdltatdsok, kiskereskedelem, javitas, épitGipar) (KSH, INS, SUSR).

Az adatok id6beli alakulasanak tekintetében jelentés kilonbségek vannak a harom
orszag kozott. A legkedvez6tlenebb helyzetben a szlovdk KKV-szektor van, mert az
id&szak eleji 32,5%-rél 25% ala csokkent az exportbdl vald részesedése 2003-ra. A
magyar és a roman adatok — a kezdeti jelent6s hulldmzas utan — enyhe névekvé ten-
denciat mutatnak, és az utdbbi években a magyar KKV-szektor exporthoz valé hoz-
zdjarulasa 35% korili, a roman mutatd pedig 30% kordli szinten latszik stabilizalodni.

A vizsgalt orszagok KKV-szektoranak teljesitménye leginkabb az exportértékesités
teriletén marad el az eurdpai unios atlagtél, amely 2003-ban 41,5% volt (Observa-
tory 2003/7. 26). Ez azt jelzi, hogy mivel Magyarorszag, Romania és Szlovakia kis- és
kozépvallalkozdsainak exportbdl vald részesedése nemcsak a tobbi vizsgalt mutato-
hoz képest alacsonyabb, hanem az eurdpai unids atlagtdl is elmarad, ezért a harom
orszag kis- és kozépvallalkozasai kevésbé versenyképesek a nemzetkozi piacokon,
mint egy atlagos eurdpai KKV.
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9. dbra. A kis- és kozépvallalkozasok részesedése az exportbdl (%)
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4. Osszegzés, kovetkeztetések

A kis- és kozépvallalkozdsok gazdasagi sulyanak és teljesitményének 6sszeha-
sonlitd elemzését megneheziti a statisztikai mddszertan és a definicidk idébeli val-
tozasa és térbeli eltérése, ami a hosszabb tdvu tendencidk megallapitasat és a
nemzetkozi 0sszehasonlitast is akaddlyozhatja. A tanulmanyban vizsgdlt mindharom
orszagban jelentds elGrelépések torténtek a probléma megoldasa érdekében azzal,
hogy a nemzeti statisztikai rendszerek fokozatosan atvették/atveszik az Eurdpai Unid
ajanlasait, biztositva ezzel az adatok 6sszehasonlithatésagat. A KKV-szektorra vo-
natkozé adatszolgdltatds 6sszehangolasa 1999-ben indult, ezért a tanulmdanyban be-
mutatott adatsorok ett8l az évtdl kezd8dnek.

A magyar, a roman és a szlovak kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi szerepének
Osszehasonlitasakor fontos megvizsgdlni az Sket korilvevé és tevékenységiket be-
folyasold kérnyezetet, amelynek szamos eleme kozil hdrom makrogazdasagi folya-
matot (gazdasagi novekedés, inflacid, munkanélkiliség) emelt ki a tanulmany. Az
elemzés tanusaga szerint a harom orszag kis- és kozépvallalkozasai az ezredforduldn
még nagyon eltéré makrogazdasagi koriilmények kozott tevékenykedtek. Akkor a
magyar gazdasag allapota volt minden szempontbdl a legkedvez6bb, mivel Ma-
gyarorszagon volt a legnagyobb a gazdasagi ndvekedés és teljesitmény, ugyanakkor
a legkisebb az inflacid és a munkanélkiliség mértéke. A bemutatott folyamatok ha-
tdsdra azonban ez a helyzet méra alapvet6en megvaltozott. Magyarorszag gazda-
sagi novekedésének dinamikaja lényegesen elmaradt a masik két orszagétdl, aminek
kovetkeztében a szlovak egy fére juté GDP nagysaga meghaladta, a roman mutaté
értéke pedig megkozelitette a magyart. Ezzel parhuzamosan az inflaciot és a mun-
kanélkiliséget jellemz6 mutatok a kiegyenlitédés iranyaba mozdultak el azaltal, hogy
Romanidban és Szlovakiaban mindkét kedvez6tlen folyamatot sikerilt visszaszori-
tani, Magyarorszagon viszont nem, sét a valtozasok tendenciait tekintve ma éppen
a magyar gazdasag néz szembe a legnagyobb nehézségekkel. igy a roman és a szlo-
vak kis- és kozépvallalkozdsok makrogazdasagi kornyezete fokozatosan javult, mig a
magyar KKV-ké inkabb romlott, aminek eredményeként az id6szak végére kdzel azo-
nos feltételek mellett tevékenykedhettek a vizsgalt orszagok vallalkozasai.

Mindhdrom orszagban a kis- és kozépvallalkozasok alkotjak a gazdasag gerincét
azaltal, hogy a vallalkozasok 99,8—-99,9%-a ebbe a szektorba tartozik. E tekintetben
harom f6 hasonldsag figyelhet6 meg az orszagok kozott: a kis- és kozépvallalkozasok
szama, a vallalatsirlség és a mikrovallalkozdsok aranya novekvé tendenciat mutat.
Eltérés viszont, hogy Romanidban a véllalatsirlség |ényegesen kisebb, mint a masik
két orszagban, emellett kisebb a mikrovallalkozasok és az egyéni vallalkozasok aranya
is. Szlovakidban a legnagyobb a mikrovallalkozasok, és kiugréan magas az egyéni
vallalkozadsok ardnya, ami megmagyarazza, hogy miért itt a legkisebb az atlagos val-
lalatméret. Magyarorszag adatai lényegében minden mutaté alapjan a masik két or-
szag adatai kozott helyezkednek el.
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A kis- és kozépvallalkozasok foglalkoztatasban betoltott jelentds szerepe tovabb
er@siti azt a megallapitast, hogy a KKV-szektor valéban a gazdasag gerincét képezia
vizsgalt hdarom orszagban éppugy, mint az Eurdpai Unid egészében (a szektorhoz
kapcsolddik a foglalkoztatottak mintegy kétharmada). A kis- és kozépvallalkozasok
versenyképességének egyik mércéje éppen az lehet, hogy tudjdk-e novelni — vagy
legaldbb szinten tartani — a foglalkoztatdsban bet6ltott szerepiiket, képesek-e mun-
kahelyeket teremteni, és ezzel hozzajarulni a helyi és regionalis kdzosségek gazda-
saganak fejl6déséhez, és végsé soron jolétének novekedéséhez.

A szektor gazdasagi szerepének értékeléséhez hasznalt tovabbi harom mutaté
(brutté hozzaadott érték, nettd arbevétel, export) szerint — kevés kivételtdl elte-
kintve — az egész id6szakban a magyar kis- és kozépvallalkozasok jarultak hozzd a
legnagyobb mértékben az orszag gazdasagi teljesitményéhez, de az 6sszehasonli-
tasban kozépen elhelyezked6 roman és a sort zaré szlovak KKV-szektor teljesitménye
sem maradt el lényegesen a magyar vallalkozasokétdl. Az idGbeli valtozasokat fi-
gyelve leginkdbb a stagndlas jellemz8 az adatsorokra, kiilonosen a vizsgalt id6szak
végén. A mutatdk kozil a nettd arbevétel alapjan a legnagyobb a sulya az orszagok
kis- és kozépvallalkozdsainak (60% koriili), és egyben ez a mutatd az egyetlen, amely
korilbelll megfelel az eurdpai unids atlagnak. A brutté hozzaadott érték alapjan a
KKV-k stulya mar csak 40-50% korili, ami nem éri el az Eurdpai Unid atlagat. Az ex-
portértékesités az a teriilet, ahol a legkisebb a kis- és kdzépvallalkozasok részese-
dése (25-35% kozotti), és egyben a legnagyobb az eurdpai unids atlagtdl vald
elmaradas.

Az Eurdpai Unid lisszaboni programjaval és az Eurdpai Bizottsag altal megfogal-
mazott ,,Gondolkozz el&szor kicsiben!” elvvel 6sszhangban mindhdarom orszag gaz-
dasdgpolitikdja nagy hangsulyt helyez a kis- és kdzépvallalkozasok fejl6désének
el6segitésére. Magyarorszag, Romania és Szlovakia akkor tud hozzajarulni Eurdpa
Uj, versenyképesebb gazdasagi rendszerének megteremtéséhez, ha a KKV-k m{iko-
dését konnyitd, teljesitményét serkenté célkitlizések a gyakorlatban is megvaldsul-
nak, aminek eredményeként a kis- és kozépvdllalkozdsok az eddigieknél is nagyobb
mértékben lesznek képesek betdlteni az eurdpai gazdasag hizderejének szerepét.

Kulcsszavak: kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi szerepe, nemzetkozi 6sszeha-
sonlitds, makrogazdasagi kornyezet
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BIRO BIBORKA

I. A hatékony tékepiacok elmélete

Nem beszélhetlink anomaliardl, vagyis a megszokottdl, tapasztalttdl, szabalytol
vald eltérésrél anélkiil, hogy tudndnk, mi is képviseli a tulajdonképpeni szabalyt. A
t6kepiaci anomalidk a hatékony tékepiacok valamely megnyilvanulasi formajanak
mondanak ellent, ezért sziikséges ezen hatékony piaci formdk el6zetes ismertetése.

A piaci hatékonysag szakirodalma tobb jol elkiilonithetd korszakra, szakaszra ta-
golédik. A XX. szazad elejétSl sokan prébélkoztak visszatéré arfolyamjelenségek fel-
kutatdsdval, a t6zsdei arak valamiféle el6rejelezésével, s tették ezt gyakran a
matematikabdl, fizikdbdl kdlcsonzétt mddszertannal. Az 50-es években nagy meg-
rokonyodést valtott ki Kendall bolyongaselmélete, amely kimondta, hogy egy jol m(-
kod6 t6zsdén az egymdst kovetd arvaltozasok flggetlenek, és hosszu tavon a
hozamok eloszldsa kozeliti a normdlis eloszlast. A szerzd huszonkét idésor — kiilon-
b6z6 iparagak részvényeinek, illetve a buza és a gyapot arutézsdei arfolyamanak —
elemzése sordn keresett visszatérg ciklusokat, illetve kisérelt meg azok alapjan el6-
rejelzé modellt feldllitani. Kendall (1953) azt taldlta, hogy barmiféle trend illeszthe-
t6sége az idésorhoz meglehet6sen kétséges. Tovabba elméletileg alatdmasztva
adatokkal is bizonyitotta, hogy az aggregalt indexek mozgasa inkdbb rendszeres,
mint azok egyes 6sszetevdié, hiszen igy az egyes részvények, illetve arucikkek révid
tavy, alkalomszer( kilengéseinek hatasa lecsokken. Munkajanak talan legnagyobb
hatasu kijelentése az volt, hogy az arfolyamok minimalis sorozatkorreldciét mutat-
nak, és a piacon rendelkezésre all6 informdacidk birtokaban aligha lehet az arak moz-
gdasat (1 hétnél) hosszabb tavon elére jelezni.

A chicagéi arut6zsde buzaarfolyama 1883 és 1934 kozotti id6szakdnak heti és havi
atlagdrait vizsgalva azt taldlta, hogy az arkilonbségek egy szimmetrikus, kozel nor-
malis, de leptokurtikus, vagyis a normalisnal csicsosabb eloszlast kovetnek. Az egy-
mast kovetd arak fliggetlenségébdl arra az altaldnos kdvetkeztetésre jutott, hogy csak
multbeli arfolyam-alakulast elemezve nem lehet a jév6re vonatkozo elGrejelzést adni.

Kendall ezen megallapitdsat aggregatumokra tette, de elismerte, hogy egyedi
eszkozok esetében lehet6ség nyilhat valamiféle el6rejelzés kiakndzdsara — példaul a
szerencse folytan, vagy akar bennfentes informaciéval. Az el6rejelezhet6ségébdl re-
alizalhaté tébblethozam mértéke a legtobb esetben még igy sem elég a tranzakcids
koltségek fedezésére, csupan a legnagyobb befektet6k — kihasznalva a méretgazda-
sagossagot — konyvelhetnek el tényleges nyereséget.

Els6ként Eugen Fama (1965, 1970) foglalta az addig igen kiilénb6z6, bolyongast
vizsgalo fejtegetéseket egységes, zart elméletbe, mondvan, hogy a tékepiac akkor




34 Bird Biborka

hatékony, ha minden termék jél van bedrazva, nincsenek alul- és/vagy feliilarazott
termékek, ennek megfelel6en a tézsdei arfolyamok minden multbeli, jelenbeli és
jovébeli relevans informaciét tartalmaznak. Fama a hatékonysagot az arfolyamok
informdcidtartalma szerint sorolja hdrom csoportba, éppen ezért beszélhetiink az
un. informdcids hatékonysag kiilonb6z6 megnyilvanuldsi formairdl: ilyenforman |é-
tezik a gyenge, kozepes és erGs értelemben vett t6kepiaci hatékonysag.

Fama modelljének piaci feltételei:

1. az 6sszes informdacié azonnal és ingyenesen hozzaférhet6 a piac minden sze-
repl6je szdmara,

2. nincsenek tranzakcios koltségek, a piacra vald belépés és kilépés nem korlatozott,

3. a befektet6k egyetértenek az informacidk arra gyakorolt hatasaban.

E feltételek mellett valdsul meg a tokéletesen hatékony piac. Az utolsd kitétel
voltaképpen azt jelenti, hogy a befekteték racionalisan hozzdk meg a dontéseiket,
azaz raciondlisan arazzak be a részvényeket. A harmadik feltétel a hatékony piacok
elmélete szerint a gyakorlatban nem csorbulhat, mivel a piacon kialakult ar egyen-
sulyban van. A nem racionalis (pozitiv és negativ irdnyu) dontések egymas hatasait
semlegesitik, és igy a részvény ara a racionalis dontések mentén alakul ki. Emogott
az az implicit feltételezés is all, hogy a részvényeknek van a jov6ébeli pénzaramok és
a vart hozam alapjan meghatarozhatd redlis (fundamentalis) bels6 értékik. A gya-
korlatban azonban az elsé két feltétel sem valdsul meg maradéktalanul a kiilénb6z6
tékepiacokon. igy van lehet8ség a piaci hatékonysag mindségi jellegét tesztelni a
Fama (1970) éaltal felsorolt modellek segitségével, és ezaltal tudjuk megallapitani a
hatékonysag fokat.

Il. A t6zsdei anomaliak

Miutan attekintettik, hogy mi is szamit megszokottnak, torvényszeriinek, altala-
nos szabdlynak a piaci hatékonysag terén, lassuk a kivételeket, melyek a hatékony
piaci elméletek kritikaja mellett szélnak.

Az anomadlia nem mas, mint olyan szabalyos arfolyam-alakulds, mely mogott sze-
zonalis tényez6k vagy nyilvdnosan hozzaférhetd pénzigyi mutatdk allnak, annak
fliggvényében, hogy az adott anomalia a piaci hatékonysag mely formajat cafolja. igy
a szezonalis tényezGk segitségével torténd elGrejelzés esetén nem érvényesiilne a t6-
kepiaci hatékonysag gyenge formaja, és a technikai elemzés nyereséghez vezetne. A
nyilvdnos adatok segitségével torténé elGrejelzésbdl szarmazé elényok a piaci ha-
tékonysag kozepes formajat cafolnak, s igy a fundamentdlis elemzés nyereséget in-
dukalna.

Az anomalia tehat a piacon felfedezhet6 azon szabalyszer(iség az arfolyam-ala-
kuldsra vonatkozdan, amely ellentmond a hatékony piacok hipotézisének. Ezen sza-
balyszerliségek Osszefliggésben allhatnak az évszakkal, napszakkal, a vallalat
méretével és sok egyéb tényez6vel is.




Szezonalis anomaliak létezésének vizsgdlata... 35

Tekintslik a néhany altaldanosan elfogadott, kutatott és vitatott anomalia kozil
azon kett6t, melynek vizsgalatara kutatdsom empirikus részében kitérek :

Il.1. A januar-hatas (January effect)

Az abnormalis janudri hozamra els6ként Rozeff és Kinney figyelt fel (1976). Az
1904-1974-es periddusban a New York-i értéktézsde (NYSE) adatai alapjan szezo-
nalitast fedeztek fel az dtlaghozamokban: ennek értelmében janudrban az atlagho-
zam értéke 3,5% koriili volt, mig a tobbi hdnapban 0,5% koriili értéket ért el. igy az
éves atlagos hozamnak tobb mint egyharmada januarban keletkezett. Megjegy-
zendd, hogy az anomalia tetten érésekor egy sulyozott indexet hasznaltak (equal-
weighted index). Erdekes megfigyelésnek bizonyult, hogy a magas januéri hozam
nem észlelhetd egy olyan index esetén, melyet pusztan nagyvallalati adatok alapjan
hoznak létre (pl. Dow Jones Industrial Average). Mivel a hasznalt sulyozott index su-
lyozott szamtani atlaga az 6sszes New York-i értéktGzsdén jegyzett vallalat részvény-
arfolyamadnak, nagyobb szerep jut igy a kisvallalatoknak az index meghatarozasaban,
mint amekkora a piaci részesedésiik értéke. Ilyenforman, feltéve, hogy a janudr-
hatas csak egyenl6en sulyozott index esetén relevans, elmondhatd, hogy elsésor-
ban egy kisvallalati jelenséggel allunk szemben.

11.2. A hétvége-hatas (weekkend effect)

Az egyik fontos tanulmany ebben a témakdrben Frank Cross (1973) nevéhez f-
z6dik, aki 1953 és 1970 kozott vizsgalta a Standard and Poors indexet, mely 500 ér-
tékpapirbdl tevédik 6ssze (S&P 500). Azt talalta, hogy péntekenként 62%-kal
novekedett az index értéke, mig hétfénként csak 39,5%-kal, pedig elvileg a hétvége
miatt hétfére nagyobb ndvekedést vartak, hiszen a megszokott 1 napos eltérés he-
lyett a pénteki zardratol a hétf6i zarasig 3 nap telik el. Emellett a pénteki hozamok
atlagértéke 0,12% volt, mig a hétf6i hozamoké -0,18%. Cross szerint annak a valé-
szinlisége, hogy egy ilyen nagy kiilonbség csupan a véletlen mive, 1 a milliéhoz.

Kenneth French (1980) ugyancsak az S&P 500-at haszndlta a napi hozamok vizs-
gdlatdra, és hasonlé eredményre jutott. A tanulmanyozasi periédus 1953-1977. A
teljes periddus hétféi dtlaghozama negativ volt (-0,168%), a periédus tobbi napjainak
atlaghozama pedig pozitiv, szerdan és pénteken érvén el a legnagyobb értékeket.

Erdemes megjegyezni, hogy a hétvége-hatdst a szakirodalom hétfg-hatdsként is
emliti (Monday effect). Mind Cross, mind pedig French tanulmanyukban a hétféi
hozamot a pénteki zardar, illetve a hétf6i zardar kilonbségeként hataroztdk meg.
Na marmost a kérdés az, hogy a hétfénkénti atlagos negativ hozam a hétféi arfo-
lyamesésnek (nyitastdl zarasig) koszonhet6-e, vagy pedig a pénteki zarastdl a hétféi
nyitasig bekovetkezett csokkenésnek. Ezt kutatta Richard Rogalski (1984). Rogalski a
DJIA-el (Dow Jones Industrial Average) dolgozott az 1974. oktdber 1. — 1984. aprilis
30. kozotti periddusban, és az S&P 500-al az 1979. janudar 2. — 1984. aprilis 30. ko-
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z6tti id6szakban. Azt talalta, hogy az arfolyam novekedett a hétfdi nyitastdl a hétféi
zarasig, igy a negativ hozam okozdja teljes mértékben a pénteki zarastol a hétfsi nyi-
tasig bekovetkezett csokkenésnek tulajdonithaté. llyenforman lett a hétf6-hatdsbol
hétvége-hatds. Emellett Rogalski arra is felfigyelt, hogy a januari hétvégék kilon-
boznek a tobbitdl. Janudr folyaman a hétvégi, illetve janudri hozamok pozitivak. Nem
meglepd, hogy az el6z6ekben leirt kisvallalati hatas alapjan a legkisebb vallalatok
rendelkeznek a legnagyobb hétféi hozammal.

lll. Empirikus kutatas a kalendarisztikus anomalidkkal kapcsolatosan

lll.1. Modszertan

A kutatdsban napi logaritmikus hozamokat (loghozamokat) hasznalok:

Ri,t=In(P; /P 1),

ahol

Rt = azi papir t id6szakban mért hozamaval,

Piy=azi papir arfolyama a t id6szakban,

Pi+.1 = az i papir arfolyama a t-1 id6szakban.

A loghozamok melletti dontésemet az igazolja, hogy mindenképpen elényo-
sebbnek bizonyulnak, mint az aritmetikai vagy geometriai hozamok elméleti és gya-
korlati vonatkozasban is. EIméleti sikon nagy el6nynek szamit, hogy rendelkeznek
az additivitas tulajdonsagaval, gyakorlati szempontbdl pedig azért hasznosak, mert
legtobbszor egy, a normalis eloszldst jobban megkozelitd eloszlast kovetnek, amely
alkalmassa teszi 6ket arra, hogy segitségiikkel linedris regresszidkat vagy Student-féle
teszteket hajtsanak végre. Mi tobb, a szakirodalom is tébbnyire a loghozamokat
hasznalja az anomalidk tesztelésére.

A Student-féle t-teszt elve

Null hipotézis: a két populacidban a szoban forgd atlagértékek azonosak.

Ha a kiildnbség a mért és a null hipotézis alapjan elvart értékek kozott sokkal na-
gyobb, mint a standard hiba, akkor a null hipotézis valdszinileg hibas.

Adataim egy évre (2006. 10. 31 — 2007. 10. 30) vonatkozd napi arfolyamadatok
harom kilonboz6 értéktézsdérdl (budapesti, bukaresti és londoni értéktézsde). Az
adatok feldolgozasakor a Gretl nevi 6konometriai programot és Microsoft Excelt
hasznalom.

Konkrétan két tipusi anomadlia, a januar-hatds és a hétvége-hatds vizsgdlatara
térek ki.

11l.2. A januar-hatas létezésének vizsgdlata

Ebben az esetben a t-teszt elvégzése soran megfogalmazott hipotéziseim a ko-
vetkezdk:

Null hipotézis (Hg): Nincs eltérés a januari és tobbi honapbeli dtlaghozamok kozott.
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Alternativ hipotézis (H;) : Van eltérés a janudri és mas honapbeli atlaghozamok
kozott, éspedig olyan szintl, hogy a janudri atlaghozam magasabb.

Megjegyezném, hogy ezen utolsé aspektus (azaz hogy az eltérés olyan szintd,
hogy a januari hozamok képviselnek magasabb értékeket) konkrét differenciavizs-
gdlattal oldhaté meg, azaz abszolut kilénbdzetet szamolva az egyes egyedi érté-
kekbél, vizsgalni kell azok elGjelét.

Mint ismeretes, a t-teszt azonos elemszamu adathalmazokat feltételez. A januar-
hatas vizsgalatakor, Iévén, hogy napi adatokkal dolgozom, 23 janudri adat all rendel-
kezésemre (ugyanis a janudri hénapban ennyi napon miikodott a tézsde). Eppen ezért
szlikséges egy relevans, ugyancsak 23 elembdl all6 adathalmaz |étrehozasa a tébbi
hdénap adatai alapjan. A nem januari adatokat (Iévén, hogy joval tobb volt belélik) ugy
hoztam , kdz0s nevez6re” a januariakkal, hogy a meglevé adathalmaz elemeit felosz-
tottam kronologikus sorrendben 23 kevesebb elem(i halmazra (ezen ,alhalmazok”
elemszama 10 és 11 kozott valtakozik), majd alcsoporton belil egyszer(l szamtani at-
lagokat szdmoltam. igy mindkét hasznalt adathalmaz 23 elemet tartalmaz. Ezen in-
dexadatok alapjan a fent ismertetett képlet segitségével logaritmikus hozamokat
szamoltam, igy a vizsgalt adathalmazom elemszama 22-re csékkent (a logaritmikus
hozam ugyanis adott id6pont részvényarfolyama és el6z6 id6pont részvényarfolya-
manak hanyadosa, igy az els6 id6pontnak nincs megfelel6 hozamértéke, hiszen az
ehhez viszonyitott el6z6 periddusbeli adat nem allt rendelkezésemre).

A tesztet parhuzamosan lefuttattam Gretlben és Excelben is. A kapott eredmé-
nyeimet az aldbbi tdblazat tartalmazza:

1. tablazat. A januar-hatds vizsgalata

BET 0,0108 (1,423)! 0,08029
BUX 0,0103 (1,522) 0,06775
FTSE 0,0031 (0,713) 0,24003

Megjegyzés: a tablazatbeli érték, azaz az 1,682 a 10%-os szignifikanciaszintnek megfelels.

A tablazatbdl csak a t-statisztika értékeket tekintve azt lathatjuk, hogy ez min-
den indexadat esetén a tablazatbeli érték alatt marad (1,423<1,682; 1,522<1,682;
0,713<1,682), ami azt jelenti, hogy nem vethetjik el a nullhipotézist, azaz nincs szig-
nifikans eltérés a janudri és mas hénapok hozamai kdzott, vagyis az dltalam vizsgdlt
esetben nem valdszinUsithetd a januar-hatas jelenléte. Ez a kijelentés azonban fi-
nomitdst igényel, mert ahogyan azt a késGbbiekben latni fogjuk, vannak olyan ese-
tek, amelyeknél a t-statisztika érték a tablazatbeli alatt van, mégsem mondhaté el,
hogy nem vethetjiik el a nullhipotézist. Mindez azért, mert az emlitett esetekben a
p-érték megfelel6en kicsi. A p-érték pedig annak a valdszinliségét jelenti, hogy té-

1 A zarojelben megjelenitett adatok a t-statisztika értékei.
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vedink, ha elvetjik a nullhipotézist, s Iévén, hogy ez az érték kicsi, kis valdszind-
séggel tévediink, ha elvetjik a nullhipotézist, tehat elvethetjiik, megtartva az alter-
nativ hipotézist, ami tulajdonképpen a vizsgalt anomalia |étezését jelenti.

Ha a p-értékeket tekintjik, l[athatd, hogy azok mértéke két indexadat esetén meg-
lehet8sen kicsi (BET, BUX), ez pontosan azt jelenti, hogy kis valdszin(iséggel téve-
diink, ha elvetjik a nullhipotézist, tehat elvethetjiik.

A masik t6zsde esetén (London) a p-érték mar magasabb szint(, tehat nagyobb
a valészin(lisége, hogy ha elvetjik a nullhipotézist, tévediink, ennek kovetkeztében
meg kell tartanunk azt, ami annyit jelent, hogy nincs eltérés a januari és mds héna-
pok atlaghozamai kdzott, tehat nem azonosithaté a januar-hatds jelenléte.
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1. dbra. A janudr-hatds vizsgalata a londoni értékt6zsdén

A t-teszt altal kapott eredményeket a grafikus dbrazolas is alatamasztja. A kor-
vonallal elhatarolt terilet a januari periddust jelenti, illetve az ebben az id6szakban
el6forduld hozamértékeket, és egyaltalan nem tekinthetd kirivdan magasnak. A fenti
grafikon a londoni értékt&zsde adatai alapjan késziilt.

A tablazat a t-statisztika és p-értékeken kiviil az abszolut hozamkilonbozeteket
is tartalmazza. Ennek kiszdmitdsa ugy tortént, hogy a januari atlaghozam-értékekbdl
kivontam a tobbi honapra vonatkozo atlagértékeket. A tény, hogy ez az érték min-
den esetben pozitiv, azt mutatja, hogy a januari hozamok atlagértéke magasabb,
mint a tobbi hénapé. Megfigyelve azonban az érték nagysagat, kétségtelen, hogy az
eltérés nem tul nagy (0,003 és 0,0108 kozott valtozik), mégis magasabb azon t6zs-
dék esetén, ahol alacsony a p-érték, vagyis ahol meg kell tartani a nullhipotézist, va-
gyis ahol nem fedezhet6 fel a januar-hatas jelenléte, mint ott, ahol az alacsony
p-értéknek koszonhet6en a januar-hatas jelenlétére kdvetkeztethetlink.

Az aldbbi dbra a budapesti értékt6zsde adatait szemlélteti. A bekarikazott teri-
let szintén a januari hozamalakuldst mutatja (napi adatokat hasznaltam, oktober 31-
ével kezd6dGen).
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2. 4bra. A januar-hatas vizsgalata a budapesti értékt6zsdén

A kapott eredmények eltérnek a londoni értékt6zsdénél észleltektSl (FTSE).
Ebben az esetben is a t-statisztika érték (1,522) a tadblazatbeli érték alatt marad
(1,682), a p-érték viszont 0,0677, ami 10%-os szignifikanciaszinten megfeleléen kicsi.
Ez azt jelenti, hogy minimalis annak a valdszinlsége, hogy tévediink, ha elvetjik a
nullhipotézist, tehat elvethetjiik. Ez tovabba annyit tesz, hogy az alternativ hipoté-
zis lesz érvényes, azaz: van eltérés a januari és mas hénapok hozamainak atlagértéke
kozott. Az eltérés irdnyara azonban a t-teszt nem szolgaltat magyarazatot, azaz nem
lehet tudni, hogy az eltérés olyan szint(, hogy a januari hozamok képviselnek ma-
gasabb értéket, vagy pedig olyan, hogy a tobbi hénapbeli atlag-hozamértékek. Erre
az abszolut hozamkilonbozetek el6jelvizsgdlata szolgaltat megfelel6 magyarazatot.
Mivel gy szdmoltuk az abszolut hozamkilonbozeteket, hogy a januari hozamok at-
lagértékébdl vontuk ki a tobbi hdnap atlag-hozamértékeit, ezen eredmény pozitiv-
saga egyértelmUen a janudri hozamok magasabb szintjére mutat ra. Elmondhatd
tehat, hogy az elemzett periédus hozamértékeiben a budapesti értékt6zsdén ta-
pasztalhaté a januar-hatas jelenléte.
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3. dbra. A janudr-hatas vizsgalata a bukaresti értékt6zsdén
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Kovetkeztetésként elmondhatd, hogy a harom vizsgalt eurdpai tékepiac kozil két
esetben (budapesti, bukaresti) felfedezhet6 a januar-hatas jelenléte. Mindkét eset-
ben a t-teszt azon eredményt szolgaltatta, mely szerint minimalis annak a valdszi-
nlisége, hogy tévediink, ha elvetjik a nullhipotézist, azaz elvethetjik azt. Az
alternativ hipotézis lesz tehat érvényes, amely azt mondja ki, hogy van eltérés a ja-
nuari atlaghozamok és mds hdnapok atlaghozamai kdzott. Ezt kbvetben az abszolut
hozamkiilonbozet elSjelvizsgalata adta meg a valaszt ténylegesen az anomalia létezé-
sére, hiszen ennek pozitivsaga igazolja a magasabb janudri hozamértékeket.

A londoni értékt6zsdén nem taldltam relevans janudr-hatast. Ezt aldtdmasztotta mind
a t-statisztika tablazatbeli érték alatti mértéke, mind pedig a p-érték meglehetésen magas
értéke is. Itt azt taldaltam, hogy jéval 10% folotti lenne az esélye annak, hogy tévediink,
ha elvetjik a nullhipotézist, tehdt nem vethetjik el azt. Ilyenformdan nincs relevans k-
[6nbség a januari és mas hdnapok atlaghozamai kozott, azaz nincs janudr-hatas.

l11.3. A hétvége-hatas létezésének vizsgalata

A janudr-hatas vizsgdlata utdn tanulmanyom ezen alfejezetében a hétvége-hatas
jelenlétét kutatom a mar emlitett t6ékepiacokon. Felhasznalt adataim szintén a 2006.
oktober 31. és 2007. oktdber 30. kozotti periddus napi drfolyamadatai.

Az eljaras, amellyel a hétvége-hatas létezésének vizsgalatat végzem, azonos az
el6bbivel, azaz a januar-hatas esetén alkalmazott mddszertannal.

llyenforman a hétf6i és pénteki hozamokra alkalmaztam a t-tesztet. Ebben az
esetben 51 hétf6i és 51 pénteki adattal dolgoztam. Mivel itt a vizsgdlt halmazok
elemszama megegyezik, nincs sziikség az el6bbi esetnél alkalmazott atlagolasi elja-
rdsra. Ebben az esetben :

Nullhipotézis (Hg): Nincs kiilonbség a pénteki és hétféi hozamok atlagértéke kozott.

Alternativ hipotézis (H4): Kiilonbség van a pénteki és hétf&i atlaghozamok kozott,
éspedig olyan szintd, hogy a pénteki hozamok atlagértéke magasabb a hétf6inél.
Megjegyezném, hogy ezen utolsd aspektus (azaz hogy az eltérés olyan szint(, hogy
a pénteki hozamok képviselnek magasabb értékeket) konkrét differenciavizsgalat-
tal oldhaté meg, vagyis abszolut kiildnbozetet szamolva az egyes egyedi értékekbdl,
vizsgdlni kell azok elGjelét.

Ebben az esetben is a teszt parhuzamosan keril lefuttatasra Gretlben és Excel-
ben. A kapott eredményeket az aldbbi tablazat tartalmazza:

3. tablazat. A hétvége-hatds vizsgdlata

BET 0,00012 (0,019)’ 0,492
BUX -0,00038 (-0,069) 0,473
FTSE 0,00011 (-0,028) 0,489

Megjegyzés: a tablazatbeli érték, azaz az 1,66 a 10%-os szignifikanciaszintnek megfelels.

2 A zarojelben megjelenitett adatok a t-statisztika értékei.
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A tablazat adatait vizsgdlva lathatjuk, hogy a t-statisztika érték minden indexadat
esetén a tablazatbeli érték alatt marad (0,019<1,66; 0,069<1,66; 0,028<1,66), ami
azt jelenti, hogy nem vethetjik el a nullhipotézist, azaz nincs szignifikdns eltérés a
pénteki és a hétféi napok atlaghozamai kozott, vagyis nem valdszinUsithet6 a hét-
vége-hatas jelenléte.

Osszevetve a januar-hatés vizsgalatakor kapott értékekkel, az tapasztalhatd, hogy
ebben az esetben a kapott p-értékek még magasabbak (0,492; 0,473, 0,489). Itt
tehat egyetlen esetben sem mondhatd el, hogy a p-érték olyannyira kicsi lenne,
hogy az indokolnd a nullhipotézis elvetését, meg kell tehat tartanunk azt. Es ez nem
jelent egyebet, minthogy nincs eltérés a pénteki és hétf6i atlaghozamok kozt, azaz
nincs hétvége-hatas.

Erdemes megfigyelni, hogy az abszolit hozamkiildnbdzetek kdzdtti eltérés mini-
malis (-0,00038 és 0,00012 kozotti értékeket vesz fel). Ez is alatdamasztja azon meg-
figyelésiinket, hogy nincs relevans kiulénbség a pénteki és hétf6i hozamok kozott,
tehat hogy a nullhipotézis megallja a helyét.

A hétvége-hatds egyébként nem pusztan pénteki versus hétf6i hozamok kozti el-
térést jelent, hanem ennek az eltérésnek olyannak kellene lennie, hogy a pénteki
hozamok értékének relevdnsan meg kellene haladnia a hétf6i hozamértékeket. Ez vi-
szont az altalam vizsgalt esetre egyaltalan nem jellemz, hiszen megvizsgalva ismét
a hozamkiilonbozeteket, lathatjuk, hogy pozitiv és negativ elGjelli értékek egyarant
megjelennek, de az abszolut értékiik mindenképpen kicsi.

Megjegyzendd, hogy az el6forduld értékek kozott tobb a negativ. Mivel a ho-
zamkilonbozeteket Ugy szamoltam, hogy a hétf6i hozamértékekbdl vontam ki a pén-
teki értékeket, ez annyit jelent, hogy a BET index esetét kivéve, a masik két
indexadatra elmondhatd, hogy a hétf6i hozam magasabb a péntekinél, de az eltérés
nem relevans. Ezt a minimalis — hozamok kozotti — eltérést barmely két nap adatai
kozott fellelhetjik, tehat nem allithatd, hogy a kiilonbség a kdozbeesd hétvégének
tulajdonithatd, azaz nincs sz6 anomalia jelenlétérél.
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4. dbra. Hétvége-hatas vizsgalata a londoni értékt&zsdén
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Az el6bbiekben leirtakat egyértelmUen tlikrozik a grafikus képek is. A vékony fe-
ketével jelzett vonal a hétfGi hozamokat jel6li, mig a vastagabb sziirke a péntekieket.
Lathato a fenti dbran, hogy a londoni értékt6zsde indexadatai nem mutatnak ho-
zambeli relevans kiilonbséget a hétfi és pénteki napokra vonatkozéan. A két ér-
téksorozat szorosan koveti egymadst, néhany helyen észlelheté eltérés, de az
minimdlis. Emellett az eltérés irdnya is valtozd, tehat vannak olyan periddusok, ami-
kor a pénteki hozam haladja meg a hétfGit, vannak viszont olyan helyzetek is, ami-
kor a hétf6i hozam mutat magasabb értékeket. Nem valdszin(sithet6 tehat a
hétvége-hatas jelenléte. Ezt szdmszer( vizsgaldddsaink is aldtdmasztjak, két oldalrol
is. Egyrészt a szamolt t-statisztika értéke a tdblazatbeli érték alatt marad, tehat az a
nullhipotézis mellett szél: 0,028<1,66. Mi tobb, a p-érték magas szintje (0,489) is azt
mutatja, hogy majdnem 50% az esélye annak, hogy ha elvetjik a nullhipotézist, té-
vedink, tehat nem vethetjik el azt.

Kovetkezésképpen megdllapithatd, hogy a nullhipotézis teljes mértékben meg-
allja a helyét, azaz nincs relevans kilonbség a hétfdi, illetve pénteki hozamok atlag-
értéke kozott, azaz nem beszélhetlink hétvége-hatas jelenlétér6l a londoni
értéktézsde esetén.

A budapesti értékt6zsde esetében is a fekete, illetve sziirke vonalgrafikonok szo-
rosan kovetik egymdst, ami annyit jelent, hogy a BUX index hétf6i és pénteki ho-
zamsorozata nem tér el egymastol.
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5. dbra. Hétvége-hatas vizsgalata a budapesti értékt6zsdén

A legrelevansabb eltérés a két hozamsorozat értékei kdzott az év 33. hete kordil,
a korvonallal hatarolt teriileten figyelhet6 meg. A kilonbség viszont olyan iranyd,
hogy a hétf6i hozamérték meghaladja a péntekit, és ez éppen ellentmond a hét-
vége-hatas allitasanak, mely szerint a pénteki hozamnak kellene relevansan maga-
sabb értékeket mutatnia.

A hétvége-hatds hianyat a p-érték is egyértelmUen aldtdmasztja. Ez, az el6bbi
esetekhez hasonldan, meglehet6sen magas érték: 0,473. Eszerint 47,3%-o0s valdszi-
nlséggel tévediink, ha elvetjik a nullhipotézist, meg kell tehat tartanunk. Ennek ér-
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telmében nincs kiilonbség a pénteki és hétféi hozamok atlagértéke kdzott, nincs
tehat hétvége-hatas.

A bukaresti értékt6zsde esetén — az eddigiekben tapasztaltakhoz hasonléan —
sem fedezheté fel a hétvége-hatas jelenléte. A szamitott t-statisztika értéke jéval a
tablazatbeli alatt marad: 0,019<1,66. Ez annyit jelent, hogy nem vethet6 el a nullhi-
potézis, azaz allithatd, hogy nincs eltérés a hétfGi és pénteki hozamértékek kozott.
A tablazatbeli abszolut hozamkilénbozet is ezt tdAmasztja ala, ennek értéke: 0,00012.
Erdekes észrevétel, hogy ebben az egy esetben pozitiv a hozamkiilénbdzet, ami any-
nyit jelent, hogy a hétf6i hozamok atlagértéke meghaladja a péntekieket, ami telje-
sen ellentmond a hétvége-effektusnak, hiszen ez éppen a hétf6inél magasabb
pénteki hozamra alapoz.
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6. dbra. Hétvége-hatds vizsgalata a bukaresti értékt6zsdén

A korvonallal elhatarolt teriiletek esetén szembet(nd a kiilonbség a két hozam-
sorozat kozott, éspedig egyik esetben, a 16. hét koril a hétf6i hozam joval a pénteki
alatt marad (a hétf6i hozamot a vékony fekete vonal jelzi), mig a masik esetben (18.
hét koral) a hétf6i hozam joval meghaladja a péntekit. Lathaté tehat, hogy nem al-
lapithatd meg e téren semmilyen relevans szabdlyozottsag a hozamok egyik vagy
masik napra vonatkozo Iényeges eltéréseivel kapcsolatosan. Ezt alatamasztando, te-
kintstk a p-érték szintjét: 0,492. Akdrcsak az el6bbi esetekben, ennek szintje magas,
hiszen 49,2%-os valdszinliséggel allithatd, hogy tévediink, ha elvetjik a nullhipoté-
zist, azaz a tényt, hogy a pénteki és hétf6i hozamok atlagértékei megegyeznek. Mivel
elég magas a valdszinlsége, hogy tévediink, ha nem fogadjuk el a nullhipotézist,
meg kell tartanunk, és igy allithatd, hogy nincs relevans hétvége-hatas a bukaresti ér-
tékt6zsdén sem a vizsgalt id6periddusban.

Kovetkeztetések

A harom kiilonb6z6 piacon — t6zsdei indexadatok alapjan — elvégzett empirikus
kutatdsom soran, a szezonalis anomalidk jelenlétére vonatkozd vizsgalddasok alap-
jan, a kovetkezb kovetkeztetésekre jutottam:
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Kutatdsom két anomalia Iétezésére terjed ki: a januar-hatas, illetve a hétvége-
hatas vizsgalatara. Kovetkeztetéseim eltéréek a két esetben. llyenforman mig a ja-
nudr-hatas észlelhetd volt az dltalam kivalasztott harom t6zsde kozil kettd esetében,
a hétvége-hatas megnyilvanuldsa egyik vizsgalt piacon sem mondhaté relevansnak.

Felhasznalt adataim egy évre vonatkozd napi indexadatok. llyenforman napi log-
hozamok szamitasaval és atlagolasaval szamoltam a januari és ,mas” hénapi, illetve
hétf6i és pénteki hozamokat. Ezeket 6sszehasonlitva jutottam arra, hogy mig a bu-
karesti, budapesti értékt6zsdéken relevansnak mondhaté a magasabb januari
hozam, a londoni értékt6zsde esetén nem azonosithaté be a janudr-hatas jelenléte.

A hétvége-hatas vizsgdlatakor ugyanazon eredményre jutottam mind a harom
vizsgdlt piac esetében, éspedig arra, hogy nincs relevans kiilonbség a hétféi és pén-
teki hozamok kozott, azaz nem allja meg a helyét a hétvége-effektus alapgondolata,
miszerint a kozbeesd hétvégének kdszonhet6en a pénteki hozamok szintje maga-
sabb a hétféi hozamokénal.

Kulcsszavak: hatékony t6kepiac, anomaliak, logaritmikus hozamok, Januar-hatas,
hétvége-hatas, Student t-teszt
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Readlopcidk: a jovobeli lehetoségek értékelése

TAKACS ANDRAS

Egy vallalat értékének megbecsléséhez az értékelési eljardsok igen széles kore all
rendelkezéslinkre. Ezek az aktualis cégértéket altaldban a jelenben meglévé va-
gyonérték vagy a jovSben varhaté hozamok diszkontalasaval meghatarozott hoza-
mérték alapjan kozelitik meg. Bizonyos szituaciékban azonban nem egy adott vallalat
jelenben érvényes értékét, hanem egy, a jov6ben esetlegesen realizalddoé projekt
értékét kell meghatdroznunk. E kihivasra ad vdlaszt a redlopcids megkozelités, mely-
nek segitségével tehat nemcsak a ténylegesen megvaldsuld beruhazdsokhoz, hanem
egy jovébeli projekt megvaldsitasanak lehetGségéhez is értéket tudunk rendelni.

A redlopcié-elmélet helye az értékelési eljarasok rendszerében

A szakirodalom vizsgdlatakor a vallalatértékelési eljardsoknak rengeteg fajtajaval
taldlkozhatunk. Az egyes eljarasok nem feltétleniil mondanak ellent egymasnak, sok-
kal inkabb az a kijelentés tlinik helyesnek, hogy eltéré szituaciokban mas-mas mad-
szer ad helyes eredményt, tehat az alkalmazanddé médszert az adott értékelési
helyzet hatarozza meg (Copeland—Murrin—Koller 2000).

A kovetkezs abra az értékelési elveknek a szakirodalom szintetizalasa alapjan 6sz-
szedllitott sajat csoportositasat szemlélteti:

prmmenmanannas - Ertékelési elvek, eljarasok ——
a multbelt gazddlicadds elemaé | | Jovobelt lehatdsdgek éridkelése
: v
Statikus pénziigyi mutatdk Realopciok
- vagyoni helyzet elemzése - Black-Schaoles modell
- . ™ a Al alap L. L g '1' L L i X
: fné;rm.tg) i %ﬁ e;.fengése eceloes dontési fik
- hatékonysdg elemzése |
Vagyonérték eljarasok Osztalek- illetve piaci Hozameérték eljarasok Hozzaadott érték-
- konyv szerinti érték érték alapu eljarasok (diszkontalt cash flow alapu eljarisok
- korrigdlt koryv - osztalék-modellek [DCF] illetve szamviteli - gazdasdgi
szerinti érték (DDM) hozameérték) hozdadott érték
- lividdcids érték - dsszehasonlité mutaték | - Free Cash Flow (FCF) (EVA)
- rekonstrukcids érték * eredmény-alapt modell - hozdadott piaci
* eskizérték-alap - Equity Cash Flow (ECF) érték (MVA)
= drbevétel-alapti modeli - bejektetésre vetitett
- Capital Cash Flow cash flow
(CCF) modell megténilés (CFROI)
- tobbfazist modellek
- kombindlt modellek
- szdmviteli eredményre
alapozott hazamérték

1. dbra. Az értékelési elvek csoportositdsa
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A statikus pénziigyi mutatdk a vallalat multbeli gazdalkodasanak (vagyoni, pénz-
tigyi és jovedelmi helyzetének) elemzésére, atvilagitasara szolgalnak. Onmagukban
nem adnak becsiilt vallalatértéket végeredményiil, ily mdédon nem tekinthet6k on-
allé véllalatértékelési modszernek, ugyanakkor nagyon fontos szerepiik van az érté-
kelés el6készitésében.

A jelenlegi vallalati értékre kdzvetlen becslést a vagyonérték, az osztalék- ill.
piaci érték alapu, a hozamérték és a hozzaadott érték alapu eljarasok segitségével
kaphatunk.

A vagyonérték eljarasok legnagyobb elénye, hogy a jelenben meglévé és bizto-
san elérhets értékre koncentralnak, hiszen a vallalat vagyontdrgyainak eladdsabdl
szarmazd pénzosszeget probaljak megragadni. Ugyanebbdl fakad hatranyuk is: az
esetek tobbségében e mddszerrel valdszinlleg alulbecsiiljiik a tényleges vallalatér-
téket, melynek az egyszer( eszkdzértéken tul nyilvanvaldan tartalmaznia kell a val-
lalat belsé értékét is.

A hozamérték eljarasokat az értékel6 szakemberek amiatt preferdljak, hogy e
maodszerek a vallalat altal hosszu tdvon elérhets jovedelmeket veszik alapul, azaz
nem jelenbeli értéket, hanem a jovGbeli jovedelemtermeld képességet tekintik a
vallalatérték forrasanak. E mdédszercsoporton beliil is altaldban a cash-flow alapu el-
jarasok kerilnek el6térbe, mivel a t6kejuttaték szamara rendelkezésre allé pénz-
Osszeget az értékel6k fontosabbnak tartjak a kettds konyvvitel szabalyai alapjan
meghatarozott szamviteli eredménynél. Ezen eljarasok alkalmazdsanak legfébb prob-
[émaja, hogy viszonylag sok szubjektiv elemet tartalmaznak. A jévébeli hozam- és t6-
kekoltség-alakuldsra ugyanis csak feltételezéseket tehetiink, konkrét informacidval
nem rendelkezlink. Az értékelés eredménye er6sen fligg attdl, hogy mennyire sike-
ril redlis becslést adni az emlitett adatok alakulasara.

A hozzaadott érték alapu maddszerek fékuszaban az értékteremtés, a vallalat altal
a részvényesek szamara létrehozott érték (shareholder value) all (Pintér 2004; Bed6—
Ozsvald 2008). E megkozelitésnek az elényei mellett jelentds problémaja, hogy nincs
egyértelm(i visszaigazolds a gyakorlati alkalmazhatésagot illetéen.

A fentiekben ismertetett eljardsok tehat a vallalat multbeli gazdalkoddsara, il-
letve jelenbeli értékére fokuszalnak. Ha az értékelés soran nem a jelenlegi vallalat-
értéket, hanem valamely jévébeli beruhdazasi projekt megvaldsitasanak lehet6ségét,
illetve az altala képviselt értéket kivanjuk szamszerdsiteni, akkor jutunk el a tanul-
manyom f6 témajat képez6 readlopcids megkozelitésig.

A redlopciés megkozelités kialakulasa

A redlopcié-elmélet kialakuldsa az 1980-as évek elejére vezethet§ vissza, amikor
az Egyesilt Allamokban megjelend vallalati valsagok felkeltették az aggodalmat, mi-
szerint az USA vezetd nagyhatalmi pozicidja gyengtlilhet. A probléma forrdsa a szak-
ért6k szerint a vallalatok helytelen menedzselése volt. A vallalatértékeléssel
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foglalkoz6 szerz6k korében ekkor jelent meg az a gondolat, hogy a tulzottan is egyed-
uralkoddva valt DCF-megkozelités helyett mas mddon kell a beruhazasokat érté-
kelni. Myers az els6k kdzott javasolta, hogy a beruhazasokat a DCF-szemlélet helyett
a pénzigyi piacokon mar jol ismert opcidos megkozelitéssel kell értékelni (Myers
1984). Ugyanebben az évben Kester egy, az amerikai menedzserek 3ltal széles kor-
ben ismert férumon, a Harvard Business Review-ban nagyon hasonlé érveket fej-
tett ki (Kester 1984). A jelenlegi szakirodalom e két tanulmanyt egylttesen tekinti a
redlopcio-elmélet alapkovének.

A redlopcidk jellemzGi

A redlopcid fizikai eszkozokbe, emberi eréforrasba vagy valamilyen szervezeti ké-
pességekbe torténdé olyan beruhdzads, amely magaban hordozza a jovébeli esemé-
nyekre valo reagalas lehetGségét.

A realopcio-értékelés elméletének kiindulépontjat a DCF-mddszer bizonyos hia-
nyossagai adjak. Az aldbbiakban bemutatasra kerilé hianyossagok (melyeket az
el6bb hivatkozott Myers és Kester munkak alapjan foglalok 6ssze) kulonosen er6-
sen érvényesiilnek a gyorsan valtozé és rugalmassagot igényl6 iparagakban. A disz-
kontalt cash-flow mddszerek a jelenben rendelkezésre allé informdcidk alapjan
értékelnek, és nem veszik figyelembe a piaci bizonytalansagnak és a jovGbeli don-
tések rugalmassaganak az értékét.

A DCF-médszer egyik hidnyossaga, hogy nem kezeli a cash-flow-ban felmeriilé
bizonytalansagot, tulajdonképpen egy determinisztikus pénzaramot diszkontal egy
elvart megtérilési rataval. Ez alapjan csak azt a beruhdzasi projektet kell elfogadni,
melynek pozitiv a netté jelenértéke. Egy ilyen elemzés burkoltan azzal szdmol, hogy
a jov6ben minden az elérejelzések szerint alakul, illetve hogy a befekteté6knek , most
vagy soha” dontést kell meghozniuk. A valdésagban ugyanakkor ezek egyike sem all
fenn, a piaci viszonyok valtoznak, illetve a piaci szerepl6k reakcidi sem jelezhet6k
el6re. Ennek kovetkeztében a tényleges cash-flow nagy valdszinliséggel el fog térni
a becsilttél. Ugyanakkor az id6 mulasaval és Uj informacidk beérkezésével a bi-
zonytalansag csokkenni fog, és a menedzsment (alkalmazkodva a megvaltozott piaci
elhalassza, bGvitse vagy ledllitsa az adott projektet. E lehetGségek értékével a DCF-
maodszer nem szamol.

Egy projekt, melynek netté jelenértéke negativ a jelenben rendelkezésre allé in-
formacidk alapjan, egy év mulva — ismereteinket Uj informdacidkkal kib6vitve — akar
pozitiv képet is mutathat, értéket adva ezzel az elhalasztas lehet6ségének, melyet ki-
hasznalhat a dontéshozd. Ugyanakkor a kapcsolat ellentétes irdnyban is igaz lehet,
miszerint egy pozitiv jelenértéki projekt az opcidk ,értéke” kdvetkeztében valik
nemkivanatossa.
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A redlopcids értékelések sordn a tarsasag vagy egy beruhdzas altal varhatdan
termelt pénzdramlasokat ugy tekintjiik, mint a tulajdonosoknak jaré kifizetése-
ket, melyeket jogaban all megkapni, amig a tdrsasag folytatja a tevékenységét.
Tulajdonképpen a beruhazék egy opcidnak vannak birtokdban, amely megfelel-
tethet6 egy amerikai tipusu vételi opciénak, ahol a kotési drfolyam a projekt be-
ruhdzasi koltsége, a mogottes termék pedig a beruhazds pénzaramlasanak
jelenértéke.

A hagyomanyos értékelési modszerek egy masik sajatossaga, hogy a bizonyta-
lansagot értékcsokkentd kockazati tényezéként veszik figyelembe ugy, hogy koc-
kazat mértékével ardnyosan novelik a beruhdzas elvart megtérilését. A jovGben
bekodvetkezd lehetséges pénzaramldsok koziil csak egyetlen verzié varhaté meg-
valdsulasat veszik figyelembe, és a valdszinliséghez tartozd kockazatot, annak a
diszkontratdba torténd beépitésével veszik figyelembe, csdkkentve ezzel a pénz-
aram jelenlegi értékét.

Ezzel szemben a redlopcids szamitasok a bizonytalansdgot lehet&ségként ér-
telmezik. S6t, a DCF-szamitasokkal szemben (ahol a kockazat névekedése hata-
sara egyértelmien csokken egy projekt jelenértéke), a kockazat emelkedése itt
értéknovels tényezéként jelenik meg. Ennek magyardazata kézenfekvd: ha a lehet-
séges kimenetek szdrasa nagy, az azt jelenti, hogy a projekt magaban hordozza
mind az alacsony jovedelmezdség, mind a kiugré eredmény lehetGségét, melyet a
megfeleld kortilmények esetén, Uj informacidk birtokaban ki lehet hasznalni.

Egy opcid a kovetkezd jellemzbkkel irhato le:

— az alaptermék (mogottes termék) jelenlegi arfolyama;

— az alaptermék arfolyamadnak bizonytalansaga, szérasa;

— kotési arfolyam: az az ar, melyen a tulajdonos érvényesitheti az opciojat;

— lejaratig hatralévé id6: minél tobb id6 all a tulajdonos rendelkezésére, hogy
meghozza a dontését, anndl értékesebb szdmdra az opcids jog. Az eurdpai opcid
esetén az opcid tulajdonosa csak lejarati id6 végén hivhatja le opcidjat, mig az ame-
rikai opcid tulajdonosa a lejarati id6n beliil barmikor érvényesitheti e jogat.

Az opcid értéke dltaldnossagban két tényezére bonthatd. Az egyik a belsé érték,
ami azt mutatja meg, hogy mennyi lenne a nyereségiink, ha az opcionkat azonnal le-
hivnank. A masik az un. id6érték, ami annak a lehetGségnek az értéke, hogy az op-
ciot nem most kell érvényesiteni.

A pénzligyi opcidk és a redlopcidk értékét meghatdrozd paraméterek 6sszefiig-
gését (Juhasz 2004) alapjan a kdvetkezd tablazat foglalja 6ssze:
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1. tdblazat. A pénzigyi opcidk és a relaopciok értékét meghatarozd tényezék

Pénzligyi opcidk Redlopciok

Részvényarfolyam Beruhdzas varhaté pénzaramai

Lehivasi (kotési) ar Beruhazasi koltség

Kockazatmentes kamatlab A kockazatnak megfelel6 kamatlab
Részvényarfolyam volatilitasa A varhaté pénzaramlas volatilitasa
Lejaratig hatralévd id6 A dontésre rendelkezésre all6 id6
Osztalék Az opcidtartas koltsége

Az érték fuggetlen a mogottes termék Az érték fiigg a mogottes termék varhatd
varhato felértékel6désétél felértékel6déséto|

A lehivas végtelen gyors A lehivas id6t igényel

Forrdas: Juhdsz 2004 alapjan

A realopcidk fajtai

A realopcidk csoportositasat az alapjan végezhetjlik el, hogy mi az a bizonytalan
tényez6, amivel kapcsolatban tovabbi informaciéra érdemes varni. Ennek megfele-
I6en tobbféle redlopcidrdl beszélhetiink, melyeket a mar hivatkozott Juhasz (2004),
valamint Copeland—Murrin—Koller (2000) és Damodaran (2002) mdveket szinteti-
zélva az aldbbiakban mutatok be.

1. Halasztdsi, idézitési opcio

A legtobb befektetési kérdés nemcsak arra korlatozddik, hogy belekezdjink-e egy
projektbe vagy sem, hanem altaldban a ,,mikor fogjunk bele?” kérdés is felmerul. Ez
abbdl a felismerésbdél adédik, hogy egy befektetésnek nemcsak belsé értéke, hanem
id6értéke is van, és e kett6 érték egylittesét szeretnék maximalizalni. A halasztasi op-
cidk arra adnak lehetGséget a tulajdonosuknak, hogy a beruhazast gy id6zitsék,
hogy maximalis NPV-t érhessenek el. Tulajdonképpen egy vételi opciéval van dol-
gunk, ahol a beruhdzasi koltségek altal meghatarozott kotési arfolyamon vehetjik
meg a projekt altal termelt pénzaramlast. Mivel ez a jog altaldban egy meghatdro-
zott id6pontig all fenn, és azon belil barmikor lehivhatd, ezek az opcidk az amerikai
tipusu pénzigyi opcidkkal azonosak.

2. Mddositdsi, rugalmassdgi opcidk

A beruhazas megkezdése utan a dontéshozdoknak altaldban lehet&ségik van,
hogy véltoztassanak a projekt paraméterein a valtozo korilményeknek megfelelGen,
és a befektet6k el6nyben is részesitik azokat a lehet6ségeket, amelyek nagyobb moz-
gasteret engednek nekik a késGbbiekben. Ez adja az opciénak a rugalmassagi érté-
két. A rugalmassagi opcidkat tovabb bonthatjuk a kdvetkez6 tipusokra:

— Bévitési opcio: akkor allhat fenn, ha a kezdeti beruhazas feltételei mar meg-
vannak, és a beruhazas elkezdése 6ta kiderilt, hogy érdemes a projekt méretét to-
vabb novelni.

— Szlikitési opcio: akkor valhat értékessé, ha nagy a veszélye annak, hogy a pro-
jekt a vartnal kedvezé6tlenebbil alakul, ekkor a veszteség minimalizaldsa a cél. Ez
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gyakorlatilag egy eladasi opcid, melynek kotési arfolyama a sz(ikitéssel elérhet6 kolt-
ségmegtakaritas, az alaptermék pedig a projekt meg nem valdsitott részének értéke.

— Vdltdsi, kapcsoldsi opcid: akkor beszélunk ilyenrdl, ha lehet6ség van arra, hogy
egy projekt input vagy output tényezbit megvaltoztassuk. Tipikus példa erre olyan
gépsorok beszerzése, melyek kiilonb6z6 energiahordozék felhasznaldsaval lizemel-
hetnek, vagy egy olyan energiarendszer kiépitése, ahol lehet6ség van a kilonb6z6
er6forrasokkal Gzemel6 erémivek miikodtetésére, illetve haldzatra kapcsolasara.
Ez természetesen magasabb beruhazasi koltséggel jar egyitt, de késébb csokkent-
heti az Gzemeltetési koltségeket az olcsdbb energidra valo atallassal, illetve noveli a
rendszer vagy a gép értékét a nagyobb lizembiztossdgnak, a diverzifikaciénak ko-
szonhet6en. Szintén a diverzifikacid lehet értéknovel§ tényezs, ha egy vallalat tobb
beszallitéra tdmaszkodik, vagy az output oldalon tébb ldbon allva tébb piacon vagy
szélesebb vev6kornek értékesit.

— Atmeneti ledlldsi opcio: lehetSséget ad a projekt tulajdonosanak, hogy sziine-
teltesse a projekt miikodését. Ez azokban az esetekben lehet értékes, amikor a pro-
jekt miikodése ciklikussagot mutat, bizonyos periddusokban veszteséget termelnek,
mig a ledllas és az Ujrainditas koltségei nem tul magasak. Egy ilyen opcid két oldal-
rél kozelitheté meg: egyrészt felfoghaté az évi bevételekre vonatkozé vételi opcio-
ként, melynek kotési arfolyama a m(ikodés valtozd koltségei, mdsrészt viszont
tekinthetd egy, a termelt veszteségre vonatkozo eladdsi opcidnak is.

3. Névekedési opcid

A nodvekedési opcid nagyon hasonlit a bévitési opcidhoz, azonban Iényeges elté-
rés, hogy a novekedési opcid esetében egy relative kicsi, mas beruhdzast el6készitd,
onmagaban nem feltétlenil pozitiv jelenérték( beruhazas beinditasardél szél a don-
tés, nem pedig egy mar 6nmagaban is pozitiv jelenértéki projekt bévitésérdl. No-
vekedési opcids értéke altaldban akkor van egy projektnek, ha egy kezdeti beruhazas
el6feltételét képezi egy masik (vagy akar tobb egymasra éplilG) projektnek, azaz jo-
v6beli novekedési lehet&séget tesz lehetévé. A ndvekedési opcid egy amerikai ti-
pusu vételi opcidnak feleltethet6 meg, ahol a kotési arfolyam a tovabbi projektek
beruhazasi koltsége, a mogottes termék ezen beruhazasok pénzaramlasainak je-
lenértéke. Egymasra éplild, [épcsézetesen Osszefliggs projektek esetén az egyes vé-
teli opcidk tovabbi vételi opcidkat foglalnak magukban, igy az drazds meglehetGsen
bonyolult lehet.

4. Kiszalldsi opcio

A kiszallasi opcid arra az esetre vonatkozik, ha a tulajdonos Ugy tudja a pénz-
aramlast maximalizalni, ha eladja, vagy végleg abbahagyja a projektet. Ennek egyik
oka a feltételek kedvezétlen alakuldsa lehet, vagy mikor a projekt a mérete miatt
valik gazdasagtalanna. Ez utébbi esetben egy, az ipardgban miikodé nagyobb valla-
lat szamara vonzo célpont lehet a projekt (tulajdonképpen a vevé a névekedési op-
cidjat hivja le). A kiszallasi opcid egy osztalékot fizet6 amerikai put opcidnak
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tekinthets, melynek mogottes terméke a projekt/vallalat értéke, kotési arfolyam az
értékesitéskor kapott ar, az osztalék pedig a projekt altal termelt pénzaram.

5. Osszetett opcidk

A fentiek mellet beszélhetliink még 6sszetett opcidkrdl is, ugyanis a valdsagban
a projektek altaldban tobb, egymasba dgyazddd opcids lehetbséget nyujtanak a be-
fektet6knek. Ezek a lehetGségek lehetnek egymdstdl fliggetlenek, de szoros kap-
csolatban is allhatnak egymassal. llyen esetben maga a mogottes termék is tartalmaz
opcids értéket, igy gyakorlatilag opcidra kiirt opcidkat kell arazni. Bedgyazott opcidk
esetén egy dontés nem csak a soron kovetkezd opcid értékét, hanem az 6sszes to-
vabbi lehet6ség értékét befolyasolhatja.

A fentieket 0sszefoglalva, a redlopcids elmélet azt allitja, hogy azok a lehet&sé-
gek, melyek dontési rugalmassaggal latjak el a menedzsereket, megvaltoztatjak egy
beruhdazds netto jelenértékét. A lehetGségek altalaban értékndvels tényezéként je-
lennek meg, de az opcidk figyelembevétele akar az ellenkezd iranyba is hathat (egy
alapvet6en pozitiv jelenértékd projektet nemkivanatossa tehet az a tény, hogy a ké-
s6bbiekben nem tudnak reagalni a valtozasokra).

A redlopcidk értékelése

A redlopciok értékelésének alapjat a pénzligyi opcidk értékelésére kidolgozott
eljarasok adjak. E téren a legismertebb értékelési mod a Black—Scholes—modell,
melynek kiinduld feltevései az alabbiak (ifj. Zeller 2001):

1. eurdpai opcidrdél van szo,

2. a részvénykereskedelem folyamatos,

3. a jovbbeli részvényarak lognormalis eloszlast kovetnek, és a variancia az id6-
vel aranyos,

4. megengedett a fedezetlen eladas,

5. a piac surlédasmentes, azaz nincsenek tranzakcids koltségek és addk, minden
értékpapir tokéletesen oszthato,

6. az opcid futamideje alatt a részvény nem fizet osztalékot,

7. nincs kockdzatmentes arbitrazslehetdség,

8. a kockdzatmentes kamatlab ismert és a lejaratig nem valtozik.

E feltételek mellett a call opcid értékét az alabbi formula segitségével szamitjuk ki:
C=N(d,)S-X(e"")N(d,)
ahol:

In(S/X)+(r+a’/2)T

T
d,=d, —o\T

dl
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A képletekben hasznalt jelolések: C: a call ara; S: a részvény ara; X: a kotési ar; r:
a kockazatmentes kamatlab (megfelelS idGegységre); s: a részvény hozamanak szo-
rasa (megfelel6 idGegységre); T: lejaratig hatralévs id6; N(d): standard normalis el-
oszlas eloszlasfliggvénye.

A Black—Scholes—modell abbdl indul ki, hogy az opcié értékének meghataroza-
sakor az opcid targyat képez6 befektetés replikdlhatd, azaz kialakithatd egy olyan
alternativ portfdlié, amely egy tortrészvényvasarlasbdl és egy kdtvényeladashol te-
védik 6ssze, és a lejarati id6pontban az opcidval azonos kifizetést biztosit. igy az
opcio értéke az alternativ portfélio komponenseinek értékeibdl adddik.

A Black—Scholes—formulat altaldban alkalmazhaténak tartjdk a redlopcidkra is,
természetesen azok jellemzG&ihez igazitva. Ugyanakkor tébb szerzé — mint példaul
Meirav (2000) — felhivja a figyelmet az alapfeltevésekben rejlé hibdkra. Meirav ugyan
elismeri, hogy a Black—Scholes—modell elméleti alapként kihagyhatatlan, azonban
konkrét alkalmazasat nem javasolja, az aldbbi érvek alapjan:

—a modell eurdpai opcidk értékelésére szolgdl, tehat azt feltételezi, hogy az opcid
csak egy konkrét jov6beli id6pontban hivhatd le — ez kevéssé igaz a redlopcidkra,

—a dontést véglegesnek tartja, tehat a feltevés szerint annak meghozatala utdn
mar nincs bizonytalansag — a redlopcidk lényege éppen a folyamatosan valtozd ko-
ralmények, informacidk beépitése a dontéshozatalba,

— vitathatonak tartja tovabba a lognormalis eloszlas feltételezését.

Ehelyett Meirav azt a sokkal egyszerlibb megoldast javasolja, melyben megbe-
csuljik a redlopcid targyat képez6 projekt nettd jelenértékét (,size of the prize”,
tehat az ,elérhetd nyeremény”), majd ehhez hozzarendeliink egy bekovetkezési va-
[6szinliséget, és a realopcid értékét egyszerlien a varhatd NPV és a bekovetkezési
valdszinliség szorzataként hatarozzuk meg.

Egy masik értékelési mod, melyet a pénzligyi opcidknal is alkalmaznak, a déntési
fdkon alapulé értékelés. Ez esetben olyan dontési fat készitlink, amely megmutatja
a projekt lehetséges kimeneteit, az ezekhez tartozé kifizetéseket, valamint az egyes
kimenetek bekovetkezésének valdszinliségeit. Az opcid értékét igy a lehetséges ki-
menetekhez tartozd kifizetések és valdszinliségek szorzatainak 6sszegeként hata-
rozhatjuk meg.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, diszkontdlt hozamérték, redlopcid, részvényopcio,
Black-Scholes modell, halasztdsi opcid, ndvekedési opcid, kiszallasi opcid
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Ujdonsagok a gazdasagi és pénziigyi

jogszabalyozasban — LXVI. rész
PASZTOR CSABA

A Hivatalos Kézlény 1. részének 2008/750-2008/821. szamaiban megjelent gaz-
dasagi, pénziigyi Ujdonsagok a kovetkez6 témakoroket olelik fel:

1. addzas, addbevallas;

2. alldeszkozok amortizacidja, felértékelése;

3. munkabérszerz6dések, munkabérre befizetend§ 0sszegek;

4. vam, afa, luxusadd, pénzmosas, nyereségado;

5. privatizacié, kedvezmények kis- és kozépvallalatok részére, mez6gazdasagi
pénzkiegyenlitések, t6zsdepiaci normak;

6. pénzigyi auditdlas, konyvvizsgalas;

7. nyugdijak, 6sztondijak;

8. konyvviteli normak, hitelszovetkezetek mikddése;

9. ingatlanok és foldteriiletek visszaigénylése, tlizoltosdgi kotelezettségek, fiska-
lis kasszagép haszndlata;

10. kllfoldi utazas, helységnevek, fogyasztévédelem, kereskedelmi tarsasagok
bejegyzése.

A fiskalis adougynokség elnokének a 2008/1600-as sz. rendelete (2008/805-06s sz.
H. K.) megvaltoztatja és kib&viti a 2008/1173-as sz., a fiskalis kovetelések atruhaza-
satillet6 rendeletét.

3.1. A2008/148-as sz. slirg6sségi kormanyrendelet (2008/765-6s sz. H. K.) meg-
véltoztatja és kibGviti a 2003/53-as sz. munkatorvényt: hatélyon kivil helyezi a
munkakoényvek hasznalatat szabalyzé 1976/92-es sz. dekrétumot, aminek értel-
mében a munkakdnyveket a ledolgozott munkaidé bizonyitasara 2010. dec. 31-ig
hasznalhatjuk.

3.2. A fogyatékos személyek orszagos hivatala elnékének a 2008/590-es sz. ren-
delete (2008/817-es sz. H. K.) a 2006/448-as sz. torvény 78-as sz. cikkelyének alkal-
mazasara vonatkozé mddszertani normakat szabalyozza, amely a havi minimum
bruttd bér szazalékardnydban alkalmazottkénti illeték befizetésére kotelez minden
céget, aki nem vasarolt arut fogyatékosokat foglalkoztatd cégektdl. Az 6sszeget tar-
tozasként kell feltlintetni a 100-as sz. tipusnyomtatvanyon.

7.1. A 2008/263-as sz. torvény (2008/775-6s sz. H. K.) a mezdgazdasagi dolgo-
z6k nyugdijbiztositasi alapjaba befizetendd illetéket szabdlyozza.
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9.1. A 2008/232-es sz. torvény (2008/750-es sz. H. K.) a pénzkiegyenlitéseket
szabalyozza, amelyekben az 1989 el6tt 70 000 lejt DACIA gépkocsira befizeték ré-
szeslilnek.

9.2. A 2008/260-0s sz. térvény (2008.11.10/757-es sz. H. K.) a tulajdonosokat la-
kasbiztositds megkotésére kotelezi a torvény megjelenése utan szamitott 120
napon beldl.

9.3. A 2008/261-es sz. torvény (2008/757-es sz. H. K.) megvaltoztatja és kibdviti
a 2000/1-es sz., tulajdonjog-visszaigénylési torvény 29-es sz. cikkelyét, ami alapjan
az egyhazak visszaigényelhetik tulajdonaikat, a kérvényezési lehet6ség pedig a tor-
vény megjelenése utani 6 hdnapon at all fenn.

10.1. A 2008/284-es sz. torvény (2008/778-as sz. H.K.) megvaltoztatja és kibs-
viti, az 1990/31-es sz., kereskedelmi tarsasagok torvényét, valamint a 2008/26-os
sz., kereskedelmi tarsasagok regiszterének a szabalyozasat, k6zos nevez6re hozvan
ezeket az Eurdpai Tanacs 77/91/CEE direktivaja alapjan.

10.2. A 2008/173-as sz. suirg6sségi kormanyrendelet (2008/792-es sz. H. K.) meg-
véltoztatja és kibGviti a 2006/85-06s sz. cégfelszamolasi torvényt.
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A magyar szarmazdsu Soros Gyorgy befektetési lUzletember egy washingtoni
kongresszusi meghallgatdson kijelentette: szerinte elkeriilhetetlen a jelent6s gazda-
sagi hanyatlas, és a mély valsag lehet6sége sem kizart. Az amerikai toérvényhozas
felligyeleti és kormanyzati reformmal foglalkozd bizottsdga nagy fedezeti alapok ve-
zetGit hallgatta meg arrdl, hogy ezeknek a javarészt szabdlyozatlan tevékenységi
alapoknak mekkora szereplik volt a globalis pénzligyi valsagban. A 78 éves Soros
Gyorgy, a 19 millidrd dollar vagyonu Soros Alapitvany elndke azt mondta, hogy a fe-
dezeti alapok szerves részét alkottdk annak a pénzligyi piaci buboréknak, amely ki-
pukkadt. Szerinte a vdlsag ezutdn a szarmazékos pénzigyi termékeket fogja elérni,
mivel ez a piac szabdlyozatlan. Azt javasolta, hogy létre kell hozni egy t6zsdét, ahol
ezekkel az eszkdzokkel kereskedni lehetne.

A bizottsagi meghallgatason Philip Falcone, a Harbinger Capital Partners igazga-
téja — aki Soros Gyorgyhoz hasonléan tobb mint 1 milliard dollart keresett tavaly —
a fedezeti piac nagyobb atlathatdsagat és felligyeletét siirgette. Soros viszont arra fi-
gyelmeztetett: az eddigi szabalyozatlan id&szak utan tulsagosan az ellenkezé irdnyba
lendiilhet az inga, a tulzo, ésszerltlen és blintetésjellegli szabalyozas visszafelé siil-
het el. Ugy latja: a hitelpiac-buborék kipukkanadsa utdn megtizedel6dik a fedezeti
alapok szdma, 50-75 szdzalékkal csokken az altaluk kezelt pénzeszkdzok mennyi-
sége. Az Uzletember kritizalta a pénzligyminisztérium bankmentd intézkedéseit, sze-
rinte azok nem megfelel6k, nem elfogadhatdk. Szerinte nagyobb arat kellett volna
szabni a ment6ovért cserébe a pénzintézeteknek.

A kongresszus demokrata vezetGi tobb meghallgatast tartanak a pénzigyi valsag
okairdl. Henry Waxman bizottsagi elnok egyebek mellett az esetleg tovabbra is koc-
kazatot jelent6 spekulativ befektetési alapok (hedge funds) szabalyozasanak szik-
ségességérdl kezdeményezett vizsgalatot. A politikus hangsulyozta: ezek a specidlis
befektetési alapok elképzelhetetlen bevételekre tettek szert, piacuk alig szabalyo-
zott, egy részik pedig még addkedvezményekben is részesiil. Hozzatette: az alapok
vezetdi jovedelmik egy része utan minddssze 15 szazalékos kamatadot fizettek, ez
kevesebb, mint amennyit példaul a tanarok, tlzoltdk vagy vizvezeték-szerelSk sze-
mélyi jovedelemadd formajaban befizetnek. Henry Waxman adatai szerint az Egye-
stlt Allamokban 8 ezer fedezeti alap miikodik, amelyek 6sszesen 1,5 ezer milliard
(1,5 billid) dollart kezelnek.

* % %

Kétszazmillidard eurd Osszértékl koltségvetési gazdasagosztonzé tervet terjesz-
tett el6 az Eurdpai Bizottsag az eurdpai recesszid hatdsainak kivédésére. Ez az 6sszeg
az EU-orszagok osszesitett bruttd hazai terméke (GDP) mintegy 1,5 szazalékanak
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felel meg, mondta brisszeli sajtotajékoztatdjan José Manuel Barroso, a bizottsag el-
noke. Az 6sszegbdl 170 millidrd eurdt a tagorszagoknak kell aliniuk, 30 milliardot az
EU vallal magara, utdébbi mintegy felét az Eurépai Beruhazasi Bank adja.

Barroso és Joaquin Almunia, az EU pénzligyi biztosa hangsulyozta: nem sziiksé-
ges, hogy minden orszag hajszalra azonos intézkedéseket valasszon ki a most ren-
delkezésére bocsatott ,,szerszamosladabdl”, az viszont igenis fontos, hogy az unids
tagallamok a szamukra javasolt |épéseket egymassal 6sszehangolt mddon tegyék
meg. Koordinacio nélkiil egy meg egy kevesebb lesz ketténél, és akar nulla is lehet.
Ha van koordindcio, akkor egy meg egy harom is lehet — igyekezett érzékeltetni Al-
munia az 6sszehangolas erejét.

A brisszeli bizottsag altal elGterjesztett intézkedési terv az elkovetkezd két évre
szol. Tartalmaz rovid tavu intézkedéseket a munkahelyek megvédésére, a kereslet
novelésére, a bizalom erdsitésére, tovabba beruhazasi elképzeléseket a novekedés
gyorsitasdra és a javulds fenntarthatova tételére hosszabb tavon. Egyebek kozt tar-
talmazza azt is, hogy a tagallamok fontoljdk meg a munkaerét terhel6 jarulékok csok-
kentését, és az 4afa csokkentését is a nagy munkaigény( terileteken és a
kornyezetbarat termékek vonatkozdsdban. Briisszel szerint most a koltségvetési ki-
adasok jelentds novelésére, adékonnyitésekre és a betegesked§ iparagak megsegi-
tésére van szlikség, azzal egyltt, hogy ezeknek az intézkedéseknek megfelel6en
célzottaknak kell lennitik, és csak atmeneti id6re szélhatnak. A recesszio leklizdését
célzoé kiaddsoknak ,okos kiaddsoknak” kell lennilik, vélekedik az EU f6 végrehajto

testlilete.
%k %k %k

A vildg masodik legmagasabb éplletét, a sanghaji Pénziigyi Vilagkozpont idén at-
adott székhdazat mindsitette egy nemzetkozi épitészcsoport a legjobb felh&karcold-
nak. Az alakja miatt ,sornyitonak” becézett épiletet ,formai egyszer(iségéért”,
valamint impozans felhSkarcolds megjelenéséért és méretéért itélte az épitészekbdl
és mérnokokbdl 4llé Magas Epiiletek és Varosi Kornyezet Tanacsa (CTBUH) a legki-
emelkedébbnek. Ez a testlilet hatdrozza meg id6rél id6re, hogy melyik a vilag leg-
magasabb épitménye. A sanghaji tornyot a New Yorkban alapitott Kohn Pederson
Fox Associates tervezte. A cégnek vilagszerte vannak iroddi. A tanacs valogatoébi-
zottsaganak munkajat Tim Johnson épitész vezette, aki a ,,gy6ztes” felh6karcold Uj-
szer(i szerkezeti megoldasait dicsérte.

Az épllet alapkovét 1997-ben raktdk le, s az iroddknak, szdllodanak, mizeum-
nak és kildténak helyet add, 492 méter magas, 101 emeletes, 377 ezer négyzetmé-
ternyi hasznos alapterilet(i torony végul idén készilt el. A felsé részére eredetileg a
haz testét attord, kor alaku lyukat terveztek, dm mivel ez sokakat a japan felkel6 nap
szimbdélumara emlékeztetett, végll trapéz alaku nyilast épitettek: igy nyerte el a to-
rony ,,sornyités” kilsejét.
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A sanghaji gy6ztes mellett harom tovabbi, idén befejezett felhékarcold vivta ki a
nemzetkozi épitésztestilet elismerését: a New York Times Building New Yorkban, az
51 Lime Street Londonban és a bahreini Kereskedelmi Vilagkézpont Manamaban.

A sanghaji csodapalota jelenleg a vildag masodik legmagasabb tornya —az elsé a
tajpei 101 torony a maga 508 méterével —, am az épilé Burdzs Dubai mindkettét
tulszarnyalja majd tervezett 800 méteres magassagaval, ha kész lesz. Es mar ez sem
a csucs, hiszen egy masik dubai vallalkozas ezerméteres lakdtornyot akar felhidzni.

Bar a toronyhaz-épitészetet sokszor és sok indokbdl temették mar, a szupertor-
nyok épitése jelenleg éppenséggel viragzasnak indult, kiillondsen Azsiaban, a kozel-
keleti olajnagyhatalmaknal és Oroszorszagban — mutatott ra a CTBUH egyik tagja,
Carol Willis, a New York-i Felh6karcold Muzeum vezetéje.

* % %

Brassoi milvész a Palma-sziget avatéjan. Egy sor vilagsztar mellett két fiatal ma-
gyar képzémlivész, a brasséi szarmazdasu Bordos LaszI6 Zsolt és Kovacs Ivd, a ha-
romdimenzids animacid specialistai is részt vettek a vildg nyolcadik csoddjanak
nevezett mesterséges sziget, a dubai Palm Jumeirah hét végi megnyitélinnepségén.
A 800 futballpdlya alapterilet( szigetet majdnem 100 millié kobméter homok és
hétmillid tonna k& felhaszndldsdaval épitette a Perzsa-6bol vizére a Nakheel, a dubai
kormdny ingatlanfejleszt6 cége. A palma 17 4gdn és a szigetet korilolels hulldamto-
rén nyolcezer villa és lakas épiilt, torzsén bevasarlokdzpontok, irodahazak és szallo-
dak sorakoznak. A féépllet az Atlantis The Palm 1532 lakosztallyal, akvariumaiban
65 ezer hal uszkal, a vendégek kivansagait pedig haromezer f6s személyzet lesi. Ez a
luxushotel volt a megnyitélinnepség helyszine. A rendezvényre tobb mint kétezer
vendég volt hivatalos. Az Egyesiilt Arab Emirségek és az egész arab vilag krémje mel-
lett ott volt példaul Robert De Niro, Oprah Winfrey, Janet Jackson, Michael Jordan
és Boris Becker. A Dubaiban megjelend angol nyelv( Gulf News szerint a 20 millié
dolldr koltségvetésli megnyitd az orszag torténetének legnagyobb szabdsu exkluziv
partija. Fellépett Kylie Minogue és Lindsay Lohan lemezlovas baratnéje, Samantha
Ronson is. Az est fénypontjat a szdlloda homlokzatara vetitett videoanimacio ké-
pezte. A 240-szer 100 méteres mozgo fényfestményen 6t hdnapon keresztul dol-
goztak a magyar mi(ivészek Pdrizsban. A dubai projektben a magyarok a
haromdimenzids animacidkért és a forgatdkonyv mivészi megjelenitéséért feleltek.
A pdlmasziget felavatdsdra négyzetméterben szamolva minden id6k masodik leg-
nagyobb méret( videovetitését készitette el6 a francia—magyar mivészcsoport.
Grandidzusabb program csak a pekingi olimpiai jatékok nyitdlinnepségén volt. A
Palm Jumeriah megnyitdjan tébb Guinness-rekordot is feldllitottak. Az est a piro-
technika torténetének legnagyobb tdzijatékaval zarult. Az eddigi rekord a videove-
titéshez hasonldan a pekingi olimpidhoz kapcsolddik. A palmasziget 17 kilométer
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hosszu hulldamtoréjének 6tven pontjan, illetve a szalloda tetején és 400 erkélyén fel-
allitott kilovéallomasokrdl 245 méter magasra repiltek a rakétdk, és a tlizijatékot
az (rben kering6 mlholdak kamerai is lattak. , Lattunk a varosban egy hatalmas rek-
[damtablat. Az all rajta, hogy »Itt minden lehetséges«. Ez valéban igy van” — nyilat-
kozta Kovacs Ivo és Bordos Laszlé Zsolt.

%k %k %

A Japan Kozponti Bank, a Bank of Japan rendkiviili értekezletet tartott, és likvi-
ditasnovels intézkedésrél hatarozott: 3 billid jent bocsat a rovid lejaratu aukcidk ren-
delkezésére, Ugy, hogy a palyazoktdl egészen ,BBB” mindsitésig elfogad vallalati
addssagot fedezetként. Eddig fedezetként csak ,A” vagy jobb osztalyzatu vallalati
addssagot fogadott el a bank. A 0,30 szazalékos alapkamatot valtozatlanul hagyta a
Japan Kozponti Bank, kozolték a rendkiviili értekezlet utan.

Elemz6k szerint a banknak most az az elképzelése, hogy nem akar visszatérni a
zéré kamatpolitikdhoz, de mégis olajoznia kell a pénziigyi piacokat, atsegiteni a hi-
telezést a nehéz id6szakon. A bank elndke, Sirakava Maszaaki Ugy nyilatkozott, hogy
Japanban a pénzigyi piacok stabilabbak, mint a nyugati orszagokban, de a pénziigyi
korilmények romlanak. Ugy vélte, hogy a nagyon alacsony kamatszint art a piacok
mUkodésének. A bank oktéber 31-én 0,30 szazalékra csokkentette irdnyadd kama-
tat, miutdn kordbban — oktdber 8-an — kimaradt a vilag mértékadd kozponti bank-
jainak egyeztetett kamatcsokkentésébdl.

A bank utoljara tavaly, 2007 februdrjaban nyult irdnyadd ratdjahoz, a fedezet nél-
kiili egynapos (over night) hitelekre vonatkozé kamatcéljdhoz, negyed szazalék-
ponttal 0,50 szazalékra emelve azt. El6z6leg 2006 juliusaban szigoritott, 0,25
szazalékos célt allapitva meg. A bank 2006 marciusaban hivatalosan befejezettnek
nyilvanitotta a 2001. marcius 6ta folytatott zérd kamat-politikajat — a mostani, ok-
téber végi el6tt utoljara akkor volt kamatcsokkentés Japanban —, de a tényleges in-
tézkedéssel még vart 2006. julius kozepéig. Addig a kozponti cél 6t éven at nulla
volt, a piaci kamatok tizedszazalékos szinteken voltak.

%k %k

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) oktdber dta két alkalommal is 50 bazisponttal
mérsékelte az alapkamatot, de a Federal Reserve, a Bank of England és a svajci nem-
zeti bank is ennél nagyobb mértékben enyhitett a hitelfeltételeken. Ez is szerepet
jatszhatott a vartnal nagyobb méretl kamatvaldsban. A kdzelmult makrogazdasagi
adatai sorra kedvezétlenek voltak: a kiskereskedelmi eladasok, a termel&i arak ok-
téberben csokkentek, rosszabbodott az (izleti bizalmi index, a feldolgozo-ipari és a
szolgaltatdi szektor tevékenysége a munkanélkiiliség novekedésével egyiitt esett
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vissza. Az eurdzona szerdan kozzétett szolgaltatdi beszerz6i menedzser indexe a leg-
mélyebb szintjére esett tiz év 6ta, azdta, hogy ezt az indexet szamoljak.

Az EKB dontéshozdira nagy nyomads nehezedett az erSteljesebb kamatvagast sur-
get6 politikusok, kézgazdaszok, munkaltatdi és munkavallaldi szervezetek részérél,
a bank vezet6i azonban tobbszor is dva intettek a tul gyors és tulsagosan nagy ka-
matvagastél. Az dvatossdgot azonban a jelek szerint feladtdk a legujabb, lefelé mo-
dositott novekedési adatok, illetve a leszallitott inflacids progndzisok fényében.

* %%k

Erdély févdrosanak legnagyobb ,lizeme” a Kolozsvari Egyetemek Egyesiilete: a
Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, a luliu Hateganu Orvosi és Gydgyszerészeti Egye-
tem, a Kolozsvari Mszaki Egyetem, a Mez6gazdasagtudomanyi és Allatorvosi Egye-
tem, a Gheorghe Dima Zeneakadémia, a Képz6mlivészeti és Formatervezési
Egyetem, valamint a Bogdan Voda maganegyetem, melyeket tébb mint 10 ezer egye-
temi tanligyi személyzet m(ikodteti. Tobb ezer egyetemi adminisztracidban miikodé
alkalmazottja van, valamint 150 ezer didk, akiknek majdnem fele 6szténdijas, a meg-
maradt része pedig koltségtéritéses helyen tanul. Nemzetkozi statisztikai adatok sze-
rint minden tanitasba befektetett egy dollar nyolcszorosan tériil meg. Nem beszélve
arrél, hogy a tuddsalapu tarsadalomban a magasan képzett személyek sokkal kény-
nyebben és jobban el tudnak helyezkedni, mint az alacsonyan képzettek. Ezért nem
mindegy, hogy az érettségizettek milyen fels6oktatasi intézmény szolgaltatasait ve-
szik igénybe. Ezt megkdnnyiteni hivatott az a nemzetkozi kiallitas, amit a Kolozsvari
Egyetemek Egyesilete immar tradicionalisan megrendez minden év novemberében
az Expo Transilvania kiallitasi csarnokaban.

2008. november 19-21. kdzott az Expo Transilvania csarnokaban X. alkalommal
nyitottdk meg az UNIVERSITARIAT. A megnyitdn feltlinGen sok tanar, didk, leendd
egyetemista fordult meg. Az egyetemek tisztaban vannak azzal, hogy a mai piac-
gazdasag feltételei kdzott a felsGoktatdsi intézmények szolgaltatasait is el kell adni a
potencialis kozonségnek. Egyre fontosabb a kutatds beépllése a gazdasagi életbe,
valamint a kolozsvari oktatds szerepe az EU-ban. Ezért a kiallitas keretében kapott he-
lyet az V. Pro Libris Erdélyi Kényvkiaddk Szalonja, illetve a VI. Bussiness Suport
Info&Office lizletkdtsi, kis- és kdzépvallalati szolgaltatasi vasar. Osszesen hatvanot
oktatdintézmény, kutatdintézet, cég képviselteti magat. Ezek munkaeréborzét, di-
vatbemutatoét (a Képzémlivészeti és Formatervezési Egyetem didkjainak termékei-
bél), konyvbemutatdt, este pedig a Gh. Dima Zeneakadémia studiétermében
koncertet rendeztek. Az Eszaknyugati Regionalis Fejlesztési Ugynokség szervezésé-
ben megtartottak a Il. Eurépai Oportunitdsok Regionalis Forumat.

* %k %k
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Figyelemre mélté a Szatmar Megyei Kérnyetvédelmi Alapot kezel6 Ggynokség
azon akcidja, amelynek keretében a flitési berendezések kérnyezetkimélé és ener-
giatakarékos berendezésekre vald cseréjéhez lehet tamogatdst igényelni. Ezek a be-
rendezések lehetnek geotermikusak, illetve széler6t kihaszndld, napenergiat
felhaszndldk, és a kivitelezésre jelentkez6 cégek palyazatait varjak. Mint azt Buzeg
Eva, a Szatmar Megyei Kérnyezetvédelmi FelligyelSség palyazati osztalyanak tana-
csosa elmondota, a kivitelezésre jelentkez6k egyenesen a Kornyetvédelmi Alapot ke-
zel6 Ggynokség bukaresti cimére kell kuldjék a jelentkezésiiket. Elbiralasukra 15 nap
van el6irva. A maganszemélyeknek a kivitelezénél kell letennilik a szlikséges doku-
mentacidt 2009. januar 5-ig. Buzeg mérnoknd hozzatette: A Kornyezetvédelmi Alap
a koltségek 90 szazalékat allja a magdnszemélyek esetében, az 6sszeg nem halad-
hatja meg a 25 000 lejt. A magdnszemélyeknek 10 szazalékos 6nrészt kell fizetniik,
tehat mindenképpen 2500 lej alatti 6sszeget. A munkalatokat egy év alatt kell elvé-
gezni. A jové évre 400 000 lejt biztositott a Kérnyezetvédelmi Alapot kezeld Gigynok-

ség a maganszemélyek részére.
%k sk ok

Hargita Megye Tandcsa és a Hargita Megyei Kereskedelmi és Iparkamara 2008.
november 24. és december 10. k6zo6tt Palyazati lehetdségek kis- és kdzépvallalko-
zdsoknak cimmel konferenciasorozatot szervezett a megye helységeiben. A konfe-
rencia célja volt bemutatni azokat a palyazati lehet&ségeket, amelyek igénybevételével
a Hargita megyei KKV-k vissza nem téritend tdmogatasokra palydzhatnak a 2008—
2013 kozotti id6szakban. A konferenciasorozat a kovetkezé program szerint zajlott:
Székelyudvarhelyen november 24-én 10,00 6ratél a GondUiz6 étteremben, Csiksze-
reddban november 25-én 10,00 6ratdl a Fenyd szalléban, Gyergydszentmikléson no-
vember 26-an 10,00 6ratdl a Muskatli vendéglében, Székelykeresztiron december
3-an 11,00 6ratdl a Vallalkozdk Szovetségének Irodajan, Baldnbanyan december 8-
an 10,00 6ratdl a Da Vinci étteremben, Maroshévizen december 10-én 11,00 6ratél
a Maros vendégl6ben. A konferencia tematikdja: A Regionalis Operativ Programok,
Szektorialis Operativ Programok, Vidékfejlesztési Programok és az Allami Koltség-
vetésbdl Finanszirozott Programok keretén belll igényelhetd vissza nem téritendé
tdmogatasok bemutatasa; Az unios és nemzeti alapokbdl tdmogatott palyazatok koz-
beszerzési eljarasainak ellen6rzése és monitorizalasa; A Kis- és Kozépvallalkozék
Nemzeti Alapja szolgaltatdsainak a bemutatdsa. A kovetkezd intézmények részérél
tartottak el6adast: Kis- és Kozépvallalkozasok, Kereskedelem, Turizmus és Szabad-
foglalkozdsok Minisztériuma; Kézponti Regionalis Fejlesztési Ugynokség; Orszagos
Kbozbeszerzési Hatdsag; A Hargita Megyei MezG6gazdasagi és Vidékfejlesztési Igazga-
tésag; A Kis- és Kozépvallalkozok Nemzeti Alapja - Helyi Hitelgarancia Alap Sepsi-
szentgyorgy RT; A konferencia alkalmaval a résztvevék rendelkezésére bocsatottak
a Hargita Megye Tandcsa és a Hargita Megyei Kereskedelmi és Iparkamara altal kia-
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dott, kétnyelvl (romdan—-magyar) kataldgust, amely a 2008—2013 kozott igénybe ve-
het6 palyazati forrdsokat tartalmazza.

A pdlyazatokat a romaniai Fejlesztési, Kozépitkezési és Lakasligyi Minisztérium
és a Magyar Koztarsasag Nemzeti Fejlesztési Ugynokség a Roman—Magyar Hatar-
menti Egylttm(ikodési Program két nagy beavatkozasi teriiletére fogadja. A teljes
palyazati dokumentacio leaddsanak hatarideje 2009. januar 30. A palyazatokat a
program Kozos Technikai Titkarsaganak budapesti székhelyére varjak. A finansziro-
zasi kérelmek elbiralasa egylépcsds, igy lehet&ség van az 6sszes beérkezett palyazat
Osszehasonlitasara és a fejlesztési prioritdsoknak leginkabb megfelel$ palyazatok ki-
valasztasara. A gazdasagi, szocialis és kozosségi kapcsolatokat tdmogatni hivatott
program keretében olyan k6z6s magyar—romdn partnerségben megvaldésuld pro-
jektek kaphatnak tdmogatast, amelyeknek bizonyithatéan van hataron atnyuld ha-
tdsa. A palyazati felhivas keretében féként a felkészité (tanulmanyok, tervek
készitése), valamint az egyuttm(ikodést, tapasztalatcserét és partnerségek kialaku-
[asat 0sztonz6 tevékenységek nyerhetnek tdmogatdst. A Roman—Magyar Hatdrmenti
Egyuttmikodési Program keretében olyan palydzatok kaphatnak tdmogatast, ame-
lyek a hatarmenti térség fenntarthatd fejlesztését segitik elé (kdzlekedés, kommu-
nikdcid, természetvédelem), illetve a kdzos tarsadalmi és gazdasdgi kohézidt erdsitik
(Uzleti egyuttm(ikodés, kutatasfejlesztés és innovacid, oktatas, egészségugy, kdzos-
ségek kozotti egylttmikodés). Palydzhatnak helyi 6nkormanyzatok, 6nkormanyzati
tarsuldsok, kistérségi tarsulasok, ezen szervezetek intézményei, nonprofit szervezetek
(egyhazak, alapitvanyok, egyesiletek, koztestiiletek, kozhasznu tarsasagok), oktatasi
intézmények és kamarak. A projektpartnerek kozott legaldbb egy magyarorszagi és
egy romaniai partnernek kell lennie.

A megpalyazhatd vissza nem téritend6 tdmogatas értéke 10 000 és 1 500 000
eurd kozott kell legyen, a tervek kivitelezése a szerz6dés megkotésétsl szamitott 12—
18 hdénapon belll meg kell torténjen. A projektek az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési
Alap (ERFA), a Magyar Koztarsasag és Romania tarsfinanszirozasaval valésulnak meg.
E palyazati felhivas keretében 6sszesen 16,7 millié eurd ERFA-forras all rendelke-
zésre, amely — kiegésziilve a partnerallamok tdmogatasaval — 6sszesen 19,7 millié
eurodt tesz ki. A palyazoé kézikonyve és a palyazas feltételei megtaldlhatdak a Fejlesz-
tési Minisztérium honlapjan: www.mdlpl.ro, valamint a www.brecooradea.ro és a

www.vati.hu weboldalakon.
%k %k %

A Fejlesztési, Kozépitkezési és Lakasligyi Minisztérium a Mlvel6dési Minisztéri-
ummal kdzbsen inditott, Uj mlivel6dési otthonok épitését célzd programjara kozel 6t-
szaz 6nkormanyzat palyazott. A palyazatok értékelése befejez6dott: 6sszesen 474
palyazatot fogadtak el. Befejez6d6tt a varosi mivel6dési otthonok feldjitasara lea-
dott pdlyazatok értékelése is. A bizottsag 6sszesen 88 palyazatot fogadott el. Maros
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megyébdl 4 varos: Erddszentgyorgy, Ludas, Nyaradszereda, Nagysarmas pdlyazatat
fogadtak el. A varosi mUvel6dési otthonok felljitasat a Fejlesztési, Kozépitkezési és
Lakasligyi Minisztérium aldrendeltsége ala tartozé Orszdgos Befektetési Tarsasag
fogja elvégezni — mondta Borbély Laszlé. A november 25-i ilésén a kormany jova-
hagyta a vidéki sportpalyak épitését vagy felujitdsat célzé programba bekeriilt 500
sikeres pdlyazat jegyzékét. Az dnkormanyzatoknak a kormany palydzatonként leg-
tobb 525 000 lej vissza nem téritend6 tamogatast nyujt — kozolte Borbély Laszld. A
program keretében épllé Uj sportpdlyak méretével kapcsolatosan Borbély el-
mondta: az 6nkormdnyzatok altal megépitendd mlifiives sportpalydk kézilabdapa-
lya méretliek lesznek, lesz leldtojuk, 6ltozéjik és vilagitasuk. Maros megyébdl
osszesen 20 telepiilés: Akosfalva, Adamos, Balavasar, Batos, Marosbogat, Kibéd, Ko-
ronka, Danos, Galfalva, Makkfalva, Radndt, Jedd, Palotailva, Mikhaza, Madaras, Ma-
roszentkirdly, Szovata, Széplak, Héjjasfalva, Mez6zah palyazott sikeresen
sportpalyaépitésre vagy -felujitasra.

Osszeallitotta: Csomafdy Ferenc
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Az év legjobb tanulmanya

Idén is dijazasra kertilt a 2008-as év legjobb, a Ké6zgazddsz Férumban megjelent
fiatal szerz6 tanulmanya. A 7. szdmban megjelent Vdllalati cs6delSrejelzés tébbvdal-
tozos statisztikai modszerrel cim( tanulmany szerzGi részesliiltek a kitlintetésben:
Benyovszki Annamaria tandrsegéd, valamint Kibédi Kamilla egyetemi hallgaté a ko-
lozsvari Babes—Bolyai Tudomanyegyetem Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi
Kararoél. A Kézgazddsz Forum szerkeszt6bizottsadga, Coltea Tibor RMKT-elndk anyagi
tdmogatdsaval, 2008. nov. 28-an Marosvasarhelyen tinnepi keretek kozott dtadta az
oklevelet, valamint az 1000 lejes pénzjutalmat a nyerteseknek.

* %k %k

Az év kozgazdasza

A 2008-as Ev Kdzgazdasza kitlintetésben dr. Nagy Agnes részesiilt. A hagyoma-
nyos Kerekes Jen6-dij ataddsdra 2008. nov. 28-an keriilt sor Marosvasarhelyen. Az
RMKT, a Kerekes csaldd és Coltea Tibor RMKT-elnok tamogatdsdval [étrehozott bronz
emlékplakettbdl és pénzjutalombdl allé kitlintetéssel fejezhette ki a dijazott iranti
szakmai elismerését, valamint kdszonetét a Tarsasag érdekében végzett tevékeny-
ségekért.

%k 3k 3k

Az ingatlan értéke

A Szatmar megyei RMKT 28-4an 18 6ratdl minikonferenciat szervezett Az ingatlan
értéke cimmel. A vitainditdk sorat Farkas Janos konyvvizsgald kezdte, aki a nemzet-
kozi szamviteli standardok szempontjabdl kozelitette meg a témat, Baranyai Zoltan
konyvszakértd ravildgitott a helyes értékmeghatarozas fontossagara, Szalai Enikd
konyvszakért6 és addtandcsadd pedig roviden vazolta az ingatlanok helyi ad6zasa-
nak szabalyozdsat. Szabd Miklds konyvszakértd problémaként vetette fel az ingat-
lan értékének meghatarozdsat, ezek utan Guias loan Cristian ingatlanligyndk arra
vilagitott ra, hogy mitdl fligg az ingatlanok értéke. Vass Csaba biztositasi igynok az
Astra Bisztositd képviseletében egy nemrég megjelent torvényre figyelmeztetett,
miszerint kdtelez6 az ingatlanbiztositds. Huszti Otto, a Raiffeisen Bank fidkigazga-
tdja, a gazdasagi valsag kialakulasanak egyik okaként a spekulativ jellegl ingatlan-
befektetések finanszirozasat és a tulzott felértékelést hozta fel példanak.

Az el6adasok utan lehet6ség adddott szakmai beszélgetésre, tomboldk arusita-
sara. Nagy érdekl6désnek 6rvendett a nemrég kiadott kdzgazdasagi szakszotar is a
jelenlevék korében.

* %k %k




68

Tanulmanyi 6sztondij

A Romaniai Magyar Kézgazdasz Tarsasag a kolozsvari Tipoholding cégcsoport ta-
mogatdsdval tanulmanyi 6sztondijat hirdet kdzgazdasdagi szakon tanulé magyar egye-
temi hallgaték szamara. Az 6sztondij anyagi juttatast, szakmai gyakorlatot, valamint
az els6 alkalmazas lehet6ségét foglalja magdba. Minden komoly érdekl6dé jelent-
kezését varjuk! El6nyben részeslilnek az RMKT ifjusagi frakciéjanak tagjai. Az 6né-
letrajzokat és motivacids leveleket az office@rmkt.ro cimre kérjuk bekildeni.

%k k%

EIndkségi gydilés

2008. nov. 28-an Marosvasarhelyen (ilésezett a Tarsasag elndksége, és lényeges don-
téseket hozott a jové évi hatékonyabb mikodés érdekében. Ez alkalommal elfogaddsra
kerilt egy reformcsomag, amely magaba foglal olyan Iépéseket, amelyek el&segitik a fi-
Okszervezetek aktivabb egylttmiikodését az orszagos szervezettel, a Kézgazddsz Forum
szerkesztésének megujitasat, valamint az ifjusagi frakcié tevékenységének tdmogatdasat.
Ezen egylttm(ikodést, a vallalkozdi szféra képviselGi els6 |épéseként, 6sztondijak fel-
ajanlasaval kivannak segiteni.

* % %

Konferencia

2008. november 7-én a Kiralyhagomelléki Reformatus Egyhazkeriilet, valamint
T6kés Laszld Nagyvaradon mikddd Eurdpai Parlamenti Irodaja szervezésében Temp-
lom és Iskola cimmel 6kumenikus tantigyi konferenciara keriilt sor Nagyvaradon, az
egyhdzi iskoldk dllamositasanak 60. évforduldja alkalmabdl.

Az egyhdzi oktatas multjardl, jelenérdl és tarsadalomban betdltott szerepérdl,
tovabba az egykori allamositasrdl és az ateista-kommunista diktatura kartékony egy-
haz- és oktatdspolitikdjanak kovetkezményeirdl, valamint a romaniai felekezeti ok-
tatds terén fenndlld jelenlegi helyzetrdl jeles egyhazi meghivottak, torténészek és
tanlgyi szakemberek tartottak el6adast, ugymint: Bogardi Szabé Istvan dunamelléki
plspok, Benké Samu torténész, Hollé Laszld, a Babes—Bolyai Egyetem Rdmai Kato-
likus Hittudomanyi Tanszékének el6addtandra, Somai Jézsef, a Romaniai Magyar
Kozgazdasagi Tarsasag tiszteletbeli elndke, Fleisz Janos és Kupan Arpad nagyvaradi
torténészek és Papp Kornél, a Magyarorszagi Reformatus Egyhaz Zsinati Oktatas-
Ugyi Irodajanak vezetbje. Az erdélyi magyar torténelmi egyhdzak hivatalos képvise-
16i, illetve oktatdsligyi szakel6addi egyhdazaik jelenlegi iskolaligyi helyzetérdl tartottak
beszdmoldt. A nagyvaradi Lordntffy Zsuzsanna Reformdtus Gimnazium diakjai al-
kalmi mUsorukkal tettek bizonysagot egyhazi iskolaink élniakarasarol.

Somai Jozsef, az RMKT tiszteletbeli elndke, A felekezeti iskoldk dllamositdsa — az
iskolareform, 1948 cim( el6adasat a Kolozsvari Reformatus Plispokség és a Kolozs-
vari Reformatus Kollégium igazgatdsaga kérésére november 27-én Kolozsvaron ismét

megtartotta.
* %k
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Koényvbemutato

A Kolozsvari Akadémiai Bizottsag (KAB) Nyelvtudomanyi Szakbizottsaganak szer-
vezésében konyvbemutatdra kerlilt sor Kolozsvaron, december 10-én, szerdan dél-
utdn 17 6ratdl a KAB, lon Ghica/ Tamas Andras utca 12. szdm alatti székhazaban. A
konyvbemutatdn helyet kapott Fazakas Emese — Somai Jozsef Magyar—romdn kéz-
gazdasdgi szakszotdra is. A sz6tarat kiadta a Romaniai Magyar Kézgazdaszok Tarsa-
saga Kolozsvarott, 2008-ban. A népes részvétell taldlkozon a szotarat bemutatta
Péntek Janos professzor, a Magyar Tudomanyos Akadémia kilhoni tagja.

* %k

Egyetemi hirek

Kolozsvari Esettanulmdany Napok: A Babes—Bolyai Tudomanyegyetem Kozgaz-
dasag- és Gazdalkodastudomanyi Karanak magyar tagozata és a Pro Economica Egye-
sllet szervezésében 2008. december 5-7. kozott elsé alkalommal szerveztilk meg a
Kolozsvari Esettanulmany Napok elnevezés(i rendezvénysorozatot. Az Esettanulmany
Napok keretén belil két kiillonb6z6, parhuzamosan zajlo versenyre kertilt sor: a Ko-
lozsvdri Pénziigyi Menedzsment Esettanulmdny Versenyre (egyetemistak szdmara);
valamint a Kézépiskoldsok Uzleti Tandcsadé Versenyére. Az Esettanulmany Napok
fétdmogatdja az OTP Bank Romania volt, tdmogatdi: AAM Management Informa-
tion Consulting, Communitas Alapitvany, East Consulting, East Grain, Félsziget Fesz-
tival, a Kolozsvari Magyar Egyetemi Intézet, UPS Distribution.

A Kolozsvari Pénziigyi Menedzsment Esettanulmany Versenyen a BBTE Kozgaz-
dasag- és Gazdalkodastudomanyi Kar magyar tagozatdnak 13 csapata mérte dssze
tudasat. A zs(iri olyan rangos szakemberekbdl allt, mint: Ljubicic Gabor (OTP Bank Ro-
mania, vezérigazgatd-helyettes), Héjja Szabolcs (Polus Center fidkigazgatd, OTP Bank
Romdnia), Balogh Szilamér (UPS Distribution, kereskedelmi igazgatd), Hargitay
Tamas (AAM Management Information Consulting, tanacsadd), Jakab Zoltan (East
Grain, igazgatd), Kerezsi Miklés (East Consulting, ligyvezetG igazgatd), Lokodi Csaba
(Félsziget Fesztival, pénzligyi igazgatd), Pap Lehel (OTP Bank Romadnia, magdnsze-
mély-hitelez6), T6t6s Attila (OTP Bank Romania, KKV-hitelezd). A versenyben a csa-
patoknak két forduléban volt alkalmuk bizonyitani, hogy az egyetem padjaiban
elsajatitott tuddast gyakorlati, valds vallalati problémak megoldasaban alkalmazni
tudjak. A zs(iri tagjai tobbszor is kiemelték, hogy az egyetemi hallgatdk otletei jok,
életbelltetésiik megfontolandd. A dijazott csapatok a kovetkezdk:

I.dij: Barok Istvan, Birton Réka, Laczkdé Dénes, Vincze Tamas

. dij: Kun Kinga, Lakatos Eva, Laszlé Timea, Paskuy Tamds

1. dij: Biré Emese, Dedk Andrea-Melinda, Erdei Krisztina-Eva, Jancsé Bedta

dicséret: Suta Anita, Sz618si Timea, Tarcza Poéti Eszter, Truczkai Levente
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A Kézépiskoldsok Uzleti Tandcsadd Versenyén 13 kdzépiskola csapata verseny-
zett: Csikszereda: Joannes Kdjoni Kdzgazdasagi Iskolakdzpont, Marton Aron Gimna-
zium; Gyergydszentmiklds: Salamon Erné Gimnazium; Kézdivdsdrhely: Nagy Mébzes
Elméleti Liceum; Kolozsvdr: Bathory Istvan EIméleti Liceum, Jdnos Zsigmond Unita-
rius Kollégium; Marosvdsdrhely: Bolyai Farkas EIméleti Liceum; Nagyvdrad: Ady
Endre Elméleti Liceum; Székelykeresztur: Orban Baldzs Gimnazium; Sepsiszent-
gyorgy: Mikes Kelemen Fégimnazium, Székely Miké Kollégium; Szatmdrnémeti : Kol-
csey Ferenc Fégimnazium; Székelyudvarhely: Tamasi Aron Gimndzium. Az egyetemi
oktaték altal elbiralt verseny két forduléban zajlott, a gy6ztesek a kdvetkezdk:

I.dij: Gaspar Barna Szabolcs, Szabo Katalin Dalma, Benkd Zsolt Tibor, Marosvasarhely

II. dij: Antalka Erika, Médi Andras, Kovdcs Zsolt, Sepsiszentgyorgy

II. dij: Nichita Margit, Garda Ingrid, Pataki Zoltan, Szatmarnémeti

dicséret: Borzasi Kinga, Papp Ingrid Magdolna, Téth Roland Gyula, Nagyvarad.

Vendégtanarok. A Babes—Bolyai Tudomanyegyetem Kozgazdasag- és Gazdalko-
dastudomanyi Kardn novemberben a kovetkez6 vendégtanarok tartottak el6adast:
dr. Barancsuk Janos, dr. Podr Jézsef (Pécsi Tudomanyegyetem), dr. Bakucs Zoltdn
(MTA-KTI).

Masodik Marketing Tabor. November végén kerilt megrendezésre a masodik
Marketing Tabor Torockdn a Kézgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Kara magyar ta-
gozatdanak marketinges munkatarsai és didkjai szervezésében. A tdbor célja az el-
méleti és osztdlytermi marketingoktatasnak a marketing gyakorlatdval vald
kiegészitése volt, mégpedig kotetlen formaban és kornyezetben. A tdbor sordn a
marketing szakemberek megismerhették a leend6 marketingeseket és viszont.
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Teorii privind investitiile straine directe

IsTVvAN NAGY

n ultimele dou decenii, dezvoltdrile intervenite in sectorul de telecomunicatii si
de tehnologia informatiei au atras dupa sine extinderea si adancirea legaturilor
economice dintre economiile nationale intr-o piata globala a produselor, a serviciilor
si in special a capitalului. iIn momentul de fat3, investitiile strdine directe reprezint
unul dintre principalele motoare ale globalizarii economiei mondiale, inregistrand
ritmuri de crestere superioare fata de comertul international. Prezenta lucrare este
parte integrantd a lucrarii mele de disertatie cu tema , Structura economica si nivelul
de dezvoltare a judetelor Harghita, Covasna si Mures”. Aceasta lucrare abordeaza
patru domenii: (1) analiza industriei de prelucrare, (2) analiza sectorului bancar si a
sectorului de servicii, (3) nivelul impozitelor si accizelor platite la bugetul de stat
respectiv defalcariile pentru administratiile locale si (4) prezenta si analiza investitiilor
straine directe. Prezenta lucrare trece in revista principalele teorii legate de investitiile
straine reprezentand de fapt introducerea teoretica a capitolului 4. a lucrarii de
disertatie, care are ca tema analiza investitiilor straine din judetele studiate.

Cuvinte cheie: investitii straine directe, flux de capital, teoria alegerii locatiei,

capital strdin, teoria locatiei
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Rolul IMM-urilor in economiile maghiare, romane si slovace

ANDREA N. GAL

ntreprinderile mici si mijlocii reprezinta forta motrice ale inovatiei si ale ocuparii
fortei de munca atat pentru noile state membre ale UE cat si pentru celelalte state.
Asadar, noul sistem economic al Uniunii poate avea succes doar in cazul in care IMM-
urilor le revine un rol important. in concordantd cu programul de la Lisabona si cu
politica formulata de Consiliul European care enunta ,Gandeste intai la cei mici”,
politicile economice maghiare, romane si slovace acorda un rol foarte important
facilitarii dezvoltarii intreprinderilor mici si mijlocii.

Rolul principal al lucrdrii este acela de a compara rolul IMM-urilor existente in
Ungaria, Romania si Slovacia. Bazandu-se pe datele prelucrate in ultimii zece ani,
lucrarea prezinta atat evolutia cantitativa si proportionald a IMM-urilor cat si
evolutia acestora din punctul de vedere a schimbarii rolului sectoarelor, al ocuparii
fortei de munc$, al valoarii addugate brute, a venitului net si al exportului. inainte
de a compara datele, lucrarea trateaza pe de-o parte problema comparativitatii
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datelor si pe de altd parte si ce mediu macroeconomic inconjoara intreprinderile
sectorului din aceste tari.

Cuvinte cheie: rolul economic al IMM-urilor, comparatie internationald, mediu

macroeconomic
* % %

Studiul unor anomalii sezoniere pe bursele de valori din Bucuresti,
Budapesta si Londra

BiBORKA BIRO

Poate ca nu existd inca o tema care sa influenteze atat de adanc teoriile financiare
moderne ca Ipoteza Pietelor Eficiente. Atat specialistii cat si operatorii pe piata
considera ca intr-o bursa de buna functionare toate informatiile se incorporeaza
imediat in preturi, asa ca in posesia lor nu se poate obtine extra profit. Bazat pe
mersul aleator al cursului bursei si pe variatia imprevizibila a acestuia, Eugen Fama
a formulat teoria unica a eficientei pietelor de capital. Cu toate acestea, incepand de
atunci viata stiintifica dezbate in mod permanent despre existenta practica a
eficientei pietelor de capital, deoarece intre timp au aparut asa numite anomalii,
care de fapt inseamna variatii regulate in preturile actiunilor bazate pe factori
sezonale sau indicatori financiari accesibili publicului. Prezentul articol examineaza
existenta efectului de ianuarie (January-effect) si al efectului de weekend (Weekend-
effect) pe bursele de valori din Bucuresti, Budapesta si Londra.

Cuvinte cheie: piata de capital eficienta, anomalii, rentabilitati logaritmice, efectul

de ianuarie, efectul de weekend
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Optiuni reale: evaluarea posibilitatilor din viitor

ANDRAS TAKACS

in literaturd existd o mare diversitate de procedee de estimare a valorii
intreprinderii. Aceste procedee in general se bazeaza fie pe valoarea patrimoniala
din prezent, fie pe valoarea actualizatd a fluxurilor de numerar viitoare. Totusi exista
si situatii in care problema nu este de a evalua valoarea prezenta a firmei, ci de a
evalua un proiect de investitie potentiald. Abordarea optiunilor reale ofera un
raspuns la aceasta problema.

Cuvinte cheie: evaluarea intreprinderii, flux de numerar actualizat, optiune realg,
optiuni pe actiuni, modelul Black-Scholes, optiune de amanare, optiune de
expansiune, optiune de terminare
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Foreign Direct Investments — theoretical analysis

IsTVAN NAGY

During the past two decades developments in the field of telecommunications
and information flow has brought about cross-border capital investments and the
rapid multiplication of economic relations. Foreign direct investments of this period
can be considered one of the key incentives of the globalization of world economy,
proved also by the fact that the FDI has overgrown international commerce in
volume. The present research paper is part of my PhD dissertation. This paper
studies the economical development of the Szeklerland counties (Harghita, Covasna
and Mures counties) and is based on four basic themes: (1) the analysis of the
industry (2) the analysis of the services and bank sector (3) contributions to the
government budget and governmental subsidies and returns and (4) the presence
of foreign direct investments (FDI). The present research paper constitutes the
theoretical introductory part to the chapter on FDI of my dissertation paper.

Keywords: foreign direct investments, capital flow, location theory, foreign

capital, location choice theories
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The role of SMEs in the Hungarian, Romanian and Slovak economies

ANDREA N. GAL

Small and medium-sized enterprises (SMEs), both within the primary and
secondary member states of the EU countries, are considered to be really important
driving forces in developing innovations and increasing the employment rate, so the
only way of success in creating new European economic system is to provide SMEs
with preferential role in these procedures. All the Hungarian, Romanian and
Slovakian economic policies emphasize the important role of promotion in
developing SMEs, in accordance with the principle idea ‘Think small first!” defined
in the Lisbon program of the EU and the European Committee.

The fundamental aim of this study is to analyze the economic role of SMEs in
Hungary, Romania and Slovakia, with the method of comparative analyses. The
number and rate of SMEs is represented by using the data of the previous decade,
and the changing role of this employing sector is also analyzed in the fields of gross
added value, net turnover and export sales revenue. Prior to a comparison of data,
this study mentions both the comparability of international data and the
macroeconomic environment that surrounds the undertakings of this sector in the
individual countries.
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Keywords: economic role of small and medium sized enterprises, international
comparison, macroeconomic medium
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Study regarding certain seasonal anomalies on the stock exchanges from
Bucharest, Budapest and London

BiBORKA BIRO

Maybe there isn’t another theme which imbibes as strong the modern financial
theory-system as the Efficient Market Hypothesis. Either the specialists or the
market makers consider that at a well-functioning stock exchange all information
are immediately infiltrated in the prices, so in possession of these, there aren’t any
possibilities to obtain excess return. Based on the random walk of the stock prices
and the unforeseeable variation of them, Eugen Fama formulated the unified theory
of the market efficiency. However, since then the scientific life continually argues
about the existence of the efficient market in practice, because there were
discovered so called anomalies, which are regular stock price variations based on
seasonal factors or public financial indicators. The present article tests the existence
of the January-effect and Weekend-effect (Monday-effect) at the Stock Exchanges
of Bucharest, Budapest and London.

Keywords: efficient capital market, anomalies, logarithmic returns, January-
effect, weekend effect, Student t-test
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Real options: evaluating future possibilities

ANDRAs TAKACS

In the literature there is a great diversity of methods for enterprise valuation.
These methods generally either stem from estimating company value from present
accounting (book) value or from discounted cash flow (DCF) approaches. However,
there are situations in which the task is not so much determining the value of a firm
at a given time but to estimate the value of a potential investment in the future.
The real options approach gives an answer in these types of situations.

Keywords: company valuation, discounted cash flow, real options, stock options,
Black Scholes model, delay option, growth option, exit option
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