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Koszondlevél

Kétségteleniil jelent6s és egyben kockazatos feladatot vallalt magara Somai
Jozsef kozgazdasz, a Romaniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag (RMKT) akkori
alelnoke (majd hat évig elnoke, jelenleg tiszteletbeli elntke), amikor 1998 janu-
arjaban, tobb mint tiz éve, ttjanak inditotta a K6zgazddsz Forumot. Abban az
idében még csak korvonalakban sejlett fel az a szakmai-tudomanyos fejlédés,
ami az azoéta eltelt évtizedben részben lezajlott a romaniai magyar kozgazdasé-
gi életben. Ugyanakkor a romaniai magyar sajt6 mar tobb sikertelen prébalko-
zast tudott maga mogott a gazdasagi témaju publikaciok terén.

Akkoriban magyar nyelvil szakmai el6adasokat szinte kizar6lag csak a Ko-
lozsvari Magyar Diakszovetség Kozgazdasz Klubja (KGK) és az RMKT illetve az
RMKT Ifjisagi Frakcié szervezésében lehetett hallgatni. Ebben az id6ben dol-
gozott Vincze Maria professzor is faradhatatlanul a Babes—Bolyai Tudomény-
egyetem (BBTE) Kozgazdasagi Kar magyar tagozatanak létrehozésaért, és a Sa-
pientia Erdélyi Magyar Tudoményegyetem Gazdasag- és Humantudomanyok
Kara is még csak az elképzelések korébe tartozott. A Babes—Bolyai Tudomény-
egyetem magyar tagozata 2000 §szén nyitotta meg kapuit, az EMTE Gazdaséag-
és Humantudomanyok Kara pedig egy évvel késGbb, 2001-ben. Az ttkeresés, a
megujulés, az intézményes Gjraalakulas idgszaka volt tehat ez.

A Kozgazdész Férumnak és altalaban az RMKT-nak kulcsfontosségut szere-
pe volt abban, hogy az akkor még nem létez6 anyanyelvi kozgazdasagi oktatas,
magyar kozgazdasagi szaknyelv eljuthasson a magyar nyelvd kozgazdész hall-
gatokhoz és a szakmai kozonséghez. Bar a Forum, kezdeti céljat tekintve, in-
kébb egy kozéleti, széles kozonségnek irt, gazdasagi hireket és elemzéseket tar-
talmazo lap volt, semmint egy modern értelemben vett tudomanyos folyéirat.
Mégis Somai J6zsef, Kerekes Jend, Vincze Maria, Nagy Agnes és mas kozgazda-
szok cikkei-tanulmanyai az elsd, rendszervaltas utani modern kozgazdasagtu-
domanyi munkaknak tekintheték, amelyek azutdn megnyitottak az utat sok fia-
talabb doktorandusz és tanarsegéd el6tt, és a tudomanyos kutatas iranyaba ins-
piraltak éket.

A lap kezdetben (1998-t6l 2001-ig) negyedévente jelent meg, majd 2001 és
2005 kozott kéthavonta. 2005 janiusatol kezdédGen mar a havi megjelenés is
lehetségessé valt, és 2009 jiniusaig a lap havi gyakoriséggal jelent meg. A havi
gyakorisaghoz kell6 mennyiségii és mindségl rott anyag 0sszegytijtése, sze-
lektalasa nem kis feladat, amit Somai J6zsef toretlentil, évek hosszi soran at
végzett.




Ugyancsak Somai J6zsef érdeme, hogy fészerkesztése alatt a Kozgazdasz
Férum 2007-ben elnyerte a B4+ tudomanyos mindsitést a Romaniai FelsGokta-
tasi Tudomanyos Kutatasi Tanacs (CNCSIS) részér6l, és hogy 2006 6ta a BBTE
Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Karaval egytittmiikodésben jelenik
meg a lap. A fGszerkeszt6 és a kiadd ezzel egyben nagyon pontos, tudomanyos
jelleget is definialt a lap szdmaéra. Sajnalatos médon a 2007-2009-es idGszak-
ban a Féorum mar nem tudott kell§ gyorsasaggal fejlédni és alkalmazkodni az
id6kozben egyre szigoribba valé akkreditélasi kovetelményekhez, igy a 2009
és 2010-es évekre sz6l6 ujraakkreditalas nyoman mar csak a C kategoriaba
nyert besorolast. Mindazonaltal a szerkeszt6bizottsag egyértelmi célja a leg-
alabb B osztaly mindGsités visszanyerése, amelyhez a szerkeszt6bizottsag tu-
domanyos erejének, a cikkek szakmaisaganak novelésére, valamint egy sor for-
mai kovetelmény betartdsara van szitkség. A lap megjelenését is kéthavira
csokkentettiik éppen azért, hogy tobb idé alljon rendelkezésre a mindségi tudo-
manyos cikkek lektoralasara.

Foly6 év januarjatél Nagy Balint Zsoltot, a BBTE Kozgazdasag- és Gazdal-
kodastudomanyi Karanak adjunktusat, a szerkesztébizottsag f6szerkesztd-he-
lyettesnek jel6lte, fokozatosan rabizva a folyoirat szerkesztését. A janiusi pro-
baszam megjelenése utan megbiztak a fészerkeszt6i feladatok ellatasaval és te-
vékenysége céljaul tlizték a B osztalyt mindsités visszanyerését és a lap tovab-
bi fejlesztését, bévitését.

Még egyszer koszonjiitk Somai Jozsefnek, a Kozgazdasz Férum alapitéd £6-
szerkesztGjének, az erdélyi magyarkozgazdasagi élet érdekében kifejtett évtize-
des felbecsiilhetetlen erdfeszitéseit, és egyben minden jét kivanunk kozelgé
sziilletésnapja alkalmabél! Munkankban tovébbra is szamitunk hathatés segit-
ségére, ugyanakkor kérjiik a K6zgazdasz Forum szerkesztébizottsagat és mun-
katarsait, hogy timogassék Nagy Bélint Zsoltot k6zos céljaink elérésében.

ARomaniai Magyar K6zgazdasz Tarsasig és munkatarsai nevében
maradok koszonettel,

Coltea Tibor
RMKT-elnok




A valoés értékelés szerepe és kihivasai

a pénziigyi kimutatasokban
TOTH KORNEL

Absztrakt

A vallalkozasok szamviteli rendszerei nagy mennyiségi adatot kezelnek,
amelyek 6sszevontan a gazdalkodé szervezetek pénziigyi kimutatasaiban je-
lennek meg. A gyorsan valtozé gazdasagi kornyezetben ezen adatoknak rele-
véans informaciokat kell kozvetitenie a jovedelmi, pénziigyi helyzetrél a meg-
bizhatd, valés 6sszkép érdekében. A vallalati teljesitmény értékelése az id6-
szakonként kiadott pénziigyi jelentéseken alapul, ezek a szdmviteli elvek
szerint készitett pénziigyi kimutatdsok a menedzsment dontéseinek hatasat
tikrozik. Ezzel osszefiiggésben az értékalapa szamvitel térnyerését az is in-
dokolja, hogy a globalizal6dé vilaggazdasagban egyre nagyobb jelentésége
van a tékejovedelmeknek, ugyanis a befektet6k a lehet6 legnagyobb hozamot
igérd lehetéségeknek biztositanak forrdsokat. A gyorsan valtozé piaci kor-
nyezet, a kiszamithatatlanabb, bizonytalanabb versenyhelyzet kovetkezté-
ben bizonyos mérlegtételek vonatkozdsaban a bekeriilési értékre alapozott
értékelés mellett megjelent bizonyos eszkozok — els6sorban a pénziigyi inst-
rumentumok — valés értékelése. Ennek elényei mellett alkalmazasanak f6
problémaja, hogy a pénziigyi kimutatasok egyes sorainak értéke hogyan mér-
het6 megbizhatéan, kiilonosen azon eszkozok esetében, amelyeknek nincs,
vagy megszilint az aktiv piaca. llyenkor a szamviteli informaciok felhasznélé-
inak kell megbecsiilni a beszamol6kbdél nyert adatok hasznosségat, illetve
azok mindségi jellemzdit.

Kulcsszavak: szamviteli beszdmold, nemzetkozi szadmviteli standardok,
val6s értékelés, pénziigyi instrumentumok.

Az értékelés feladata és kapcsolata a beszamolgval

A szamvitel és pénziigyi beszdmolés alapvet6 célja, hogy megbizhaté, va-
16s és teljes kort képet adjon a cég vagyoni-pénziigyi helyzetérdl, illetve an-
nak jovedelemtermeld képességérsl. A szamvitel ennek érdekében fogalmaz
meg alapelveket, ugyanakkor a vagyon, valamint annak forrasanak bemutaté-
sa soran felmeriil a kérdés, hogy ezeket az elemeket milyen értéken szerepel-
tessiik a mérlegben. A beszamolénak megbizhato és valds 6sszképet kell koz-
vetitenie, a mérlegtételek értékének ugyanezek feltételeknek kell megfelel-
nie, mivel a véllalkozas jovedelemtermel6 képességérdl alkotott képet is ez
hatarozza meg.
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Az egyik legfontosabb szdmviteli alapelv a vdllalkozas folytatdsdanak elve,
amelynek 1ényege, hogy a véllalkozas belathat6 idén beliill nem hagy fel tevé-
kenységével. Ez az alapelv tjabb elveket generdl, mint példaul az 6sszemérés
elve, az id6beli elhatarolas elve, vagy az 6vatossag és a valodisag elve. Ez utob-
bi két szamviteli elv hatarozza meg leginkabb az értékelési eljarasokkal és maod-
szerekkel, mivel ezen elvekkel sok mérlegtétel 6sszefiiggésben van, példédul im-
materidlis javak, targyi eszkozok, kotelezettségek. A magyar szdmviteli elsza-
molasokkal kapcsolatban elmondhaté, hogy a konkrét értékeket e két elv érvé-
nyesiilésének ardnya hatdrozza meg (Korom et al. 2005). Az altaldnos szdmvite-
li beszamolasi feladatok mellett a vagyon- és tizletértékelési tevékenységek az
alabbi célokat szolgaljak:

* privatizaci6 el6készitése, vagyonmeérleg egyes elemeinek értékelése, cég-
érték becslése

* dtalakulas elGkészitése, apportlista egyes elemeinek tételes értékelése

* mérleghelyesbités — eszkozok, vagyontargyak valés piaci értékének meg-
allapitasa értékelési tartalék meghatarozasa céljabol, valamint eszkozok hatra-
1évé élettartamanak és maradvanyértékének megéllapitasa

* hitelbiztositék finanszirozésa — fedezeti érték megallapitasa

* biztositas — biztositasi érték, GjraelGallitasi érték megéllapitasa

* értékesités vagy vasarlas — eszkozok, vagyontargyak valés piaci értéké-
nek megallapitésa

* felszamolas — eszkozok szabalyos felszdmolési értékének megallapitésa

* hitelbdl finanszirozott kivasarlas — projektértékelés, hozam alapi értékelés

* fliziok és cégvasarlas (vegyes vallalatok) — befektetések tizleti értékének
megallapitasa, goodwill és egyéb immaterialis eszk6zok értékelése

A szamviteli értelemben vett értékelés nem végezhet6 el egy egyszert kép-
lettel vagy szamitassal. A pontos és megbizhat6 értékelések kellé tdjékozottsag-
gal megalkotott véleményeket jelentenek, amelyeknek a mult ismeretét, a jelen
megértését és redlis jovébeni elvarasokat tiikroznie kell. E célok elérése érde-
kében létrejott Nemzetkozi Ertékelési Standard Bizottsag (az IVSC') alapvetd
feladata, hogy olyan standardokat alkosson, amelyek a piaci szereplék széles
kozossége szamara elfogadhat6, beszdmoldikban alkalmazhaté és mindekoz-
ben az eljarasok standardizaldsa révén az alkalmazék mindkét oldalanak (ké-
szit6k és felhasznélék) az értelmezést megkonnyitve a javat szolgélja, valamint
hogy az IAS és IFRS-ek és egyéb beszdmolasi rendszerek altal elfogadott mod-
szertant kinaljanak.

! International Valuation Standards Committe.
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A nemzetkozi értékelési standardok (IVS?) és az IAS (IFRS)-ek’ kapcsolata
tekintetében elmondhaté, hogy a modern szamviteli rendszerek informaciétar-
talmat nem a korményzati adépolitika, sokkal inkabb a piaci szereplék infor-
maci6igénye befolyasolja.” Mivel piaci szereplék pedig elsGsorban a befekteté-
siik piaci értékére kivancsiak, az IFRS-ekben, mint a magyar szdmviteli szaba-
lyokban, szerepet kapott a piaci érték meghatérozasanak igénye, amelynek leg-
gyakoribb teriiletei az alabbiak:

* immateriélis javak és targyi eszkozok terven feliili értékcsokkenése,

* agoodwill értékelése,

* értékelési tartalék és értékhelyesbitések megitélése,

* egyes pénziigyi instrumentumok piaci értéke, a részesedések, értékelése,

e aktualizalt értéken torténd konszolidalas,

* befektetési céla ingatlanok értékelése,

» transzfer arak, kapcsolt tigyletek megitélése, ad6zas a piaci arak utan,

* afelszamolasi mérlegek értékelése,

* apport hitelesitése,

* csereligyletek, cégfelvasarlasok értékelése, sajatos bekeriilési érték meg-
hatarozasa (Havas 2002; Jakab et al. 2006).

A szamviteli rendszerek, illetve a szdmvitel alatt a vagyon és a vagyonvalto-
zas kovetésének és kommunikaci6janak tudomanya és gyakorlata értendd. Va-
gyon alatt azon jelenségek értendéek, amelyek egy gazdalkod6 szamara adott
id6pontban gazdaségi tartalommal (értékkel) birnak és értékelheték. A vagyon-
véltozas egy vagyonelem mozgdasat, annak irdnyét és a vagyonra gyakorolt haté-
sat fejezi ki. Ebben a megkozelitésben a szamvitel legfontosabb feladata, hogy
vélaszt adjon arra, mikor tekinthet6 egy jelenség vagyonelemnek és milyen érté-

* International Valuation Standards, General Valuation Concepts and Principles. Code
of Conduct. Standard 1 Market Value Basis of Valuation, Standard 2 Valuation Bases other
than Market Value. Standard 3 Valuation Reporting. Application I Valuation for Financial
Reporting. Application 2 Valuation for Lending Purposes. Guidance Note 1 Valuation of Re-
al Property. Guidance Note 2 Valuation of Lease Interests, Guidance Note 3 Valuation of
Plant/Equipment, Guidance Note 4 Valuation of Intangible Assets, Guidance Note 5 Valua-
tion of Personal Property, Guidance Note 6 Business Valuation. Guidance Note 7 Considera-
tion of Hazardous and Toxic Substances in Valuation, Guidance Note 8 Depreciated Repla-
cement Cost (DRC), Guidance Note 9 Discounted Cash Flow (DCF) Analysis, Guidance No-
te 10 Valuation of Agricultural Properties, Guidance Note 11 Reviewing Valuations. Infor-
mation Paper Valuation in Emerging Markets.

’ International Accounting Standards, International Financial Reporting Standards.

* A nemzetkozi értékelési standardok a kovetkezs szamviteli standardok értékelési
elGirdsait pontositjak:

IAS 16 (Termelési céla targyi eszk6zok), IAS 17 (Lizing), IAS 40 (Befektetési célu tar-
gyi eszkozok), IAS 36 (Ertékvesztések), IAS 2 (Készletek), IFRS 5 (Megsz(ing tevékenység),
IFRS 3 (Konszolidacid), IAS 1 (Bevezetés), IAS 41 (Mezdgazdasag).
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ket képvisel az adott jelenség. Ezekre a kérdésekre a szamvitelben az aktivalési
és passzivalasi kritériumok és az értéktan alapjan lehet valaszolni, mégpedig
gy, hogy folyamataban a jelenségeket tulajdonsagjellemzégik alapjan tartalmilag
azonositja és értékeli. Mindehhez olyan sémara van sziikség, amellyel a tartalmi
azonositas és a killénb6z6é nézépontok szerinti értékelés megvalésithato. A va-
gyon és a vagyonvéltozas megjelenitése a vallalkozasok szamara 1ényeges, mivel
az iranyitashoz, a piaci kornyezet valtozésaihoz val6 rugalmas reagélashoz is-
merni kell a vagyonvaltozasok hatasait, ennek eszkoze a szamviteli beszamolé.
A szamvitelnek a vallalkozas pénziigyi, jovedelmi és vagyoni helyzetérél vald
tajékoztatason tul az alabbi feltételeket is figyelembe kell venni:

* egyértelmiien meg kell fogalmazni, hogy milyen jelenségek tekinthet6k
vagyonelemnek, és miként lehet elhelyezni azokat a mérlegben,

* értékelni kell a bearamlo, atalakitasra és/vagy kidramoltatasra keriil§ va-
gyonelemeket (kezdetben csak a bekeriilési drakon torténd értékelés),

* a pénziigyi, jovedelmi helyzet kommunikaci6ja az eredménykimutatas
és mérleg bemutatasan keresztiil valésul meg.

A valés értékelés kialakulasa

A szamvitellel kapcsolatos kihivasok a leggyakrabban a vildgvéalsagok ha-
tasaként jelentkeznek, amelyek koziil els6sorban az inflacié tette egyértelm-
vé, hogy egy adott vagyonelemnek, attél fiiggéen, hogy milyen szempontbol
nézziik, kiilonféle értéke lehet (bekertilési, piaci, utanpétlasi érték), és ez eltérd
vagyonértékhez és eredményhez vezet.

A szamvitelben jelentkezd értékelési problémakra egyrészrél a kiilonféle
mérlegelméletek (Niklisch és Le Cutre statikus, Schmalenbach dinamikus, Ko-
siol pagatorikus és Schmidt organikus mérlegelmélete), mésrészrél az értékala-
pu szamvitel egyes teriiletei (arvaltozas, valds érték, értékvesztés) kisérelnek
meg valaszt adni.

Az elmult néhany évtized tarsadalmi-gazdasagi valtozasai, a multinacio-
nalis véllalatok megjelenése, az informatikai eszk6zok gyors fejlédése, a pénz-
tigyi miiveletek korének béviilése és a globalizacié Gjabb és Gjabb kihivasokat
tamasztanak a szdmvitelben (Baricz 2008, 1994). A pénziigyi instrumentumok/
szarmazékos ligyletek térnyerését a nemzetkozi kereskedelem novekvd jelents-
sége, az export-import tevékenység és a kiilfoldi befektetések 6sztonozték, és
mindez magaval hozta a kockézatok és a bizonytalansag emelkedését is. A gya-
korlatban a piacok fejlédése nagyban hozzajarult a vallalatok megnovekedett
kockazatainak kezeléséhez. Ennek a leggyakoribb eszkozei a szarmazékos tigy-
letek (derivativok): futuresek, forwardok, swapok, opcidk, amelyek {6 célja,
hogy bizonyos gazdasagi eredményt érjiink el, amikor egy alapvetd értékpapir,
index, kamatrata, aru vagy més pénziigyi eszkoz ara valtozik.
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Aszamvitel alapkérdése ezen eszkozokkel kapcsolatban is az, hogy mit te-
kintsiink vagyonelemnek. A kiilonféle értékelési lehetéségek alapjan tobbféle
ar vagy érték rendelhetd ezen értékkel bir6 jelenségekhez. Landsman (2006)
alapjan megallapithaté, hogy az elmilt idGszakokban tendenciavé valt a pénz-
iigyl instrumentumok val6s értékelése, bar szdmos orszag szamviteli rendszere
a kevert értékelési modellt (részben multbeli, részben valds értékelés) alkal-
mazza, az USA és a nemzetkozi standardalkotd testiiletek (FASB®, illetve
IASB®) mellett amerikai t6zsdefeliigyelet (SEC") is ezt timogatja. Mindez eddig
ismeretlen pénziigyi termékek mérlegbe val6 felvételét is jelentheti, bar a ne-
hezen mérhetd és értékelhetd jelenségeket csak akkor szabad a mérlegbe fel-
venni, ha biztositott az egyértelmt értékelés lehetGsége. Az értékalapti megkd-
zelités alapveté elénye, hogy egyrészt csokkenti a kevert aras eljardsok altal
biztositott elszdmoldsok eredmény-megallapitasra gyakorolt hataséat, masrészt
egyszer(siti a pénziigyi kimutatasok értelmezhetGségét. A szamviteli értékelés
kihivasai leggyakrabban a t6kemegtartasi koncepciok tovabbi fejlédésével je-
lentkeznek, mivel ezen koncepciék hatarozzak meg, hogy milyen szamviteli
modellt hasznalnak és annak mi az eredményhatédsa. Ez azt is maga utan vonja,
hogy az eredménykimutatiasban az értékkategoridk tisztazasa és 1j tételek be-
vezetése is szitkséges lehet.

Az értékalapi szamvitel kozgazdasagi alapjai és a valés értékelés

Az értékalapt szamvitel més és mas tartalommal jelent meg az elmult id6-
szakokban. Az elsé ilyen forma az drvdltozds szamvitele volt, ez leginkébb a
nem pénziigyi eszkozok folyamatos arnovekedésével allt kapcsolatban, és az
1970-es éveket (magas inflaciéval jellemezhetd idGszakokat) olelte fel. Az érté-
kalapt szdmvitel mésodik valtozata a valds értékelés szamvitele, amely az
1980-as évek kozepén jelent meg, és napjainkban a legfontosabb teriilete a
pénziigyi instrumentumok/szarmazékos igyletek elszamolasa,” amely pénzii-
gyi piacok kamat- és arvaltozasi kockazatanak kitett eszk6zok szdmviteli prob-
lémaival foglalkozik. A harmadik forma az értékvesztés/értékromlas szamvitele
(,impairment accounting”), amely elsGsorban a jovedelmezbség csokkenése
miatti vagyonvesztés elszamolasaval foglalkozik (példaul a deflacios gazdasa-
gokban). Fontos megjegyezni, hogy az értékalapt szamvitel kiillonb6z6 valtoza-
tai eltér6 gazdasagi és tarsadalmi feltételek mellett alakultak ki. Napjaink érté-
kalapt szamvitele alapvet6en eltér az 1970-es évek arvaltozasi szamvitelétdl,

® Financial Accounting Standards Board.
° International Accounting Standards Board.
7 g . .
Securities and Exchange Comission.
® Ezt nevezik a befektetések értékalapti szamvitelének is.
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bar mindkettd egyfajta ,,piaci értéket” prébal megragadni, az eltérések azonosi-
tdsa ugyanakkor segithet abban, hogy miként definiadljuk a valds értékelés
szamvitelének jellegzetességeit. Masképpen fogalmazva: melyek az elsGsorban
pénziigyi instrumentumokra koncentral6 valés értékelés szamvitelének koz-
gazdasagi alapjai, és az miben tér el az arvaltozas szamvitelét61? Napjaink va-
16s értékelés szamvitelének megértéséhez sziikséges az ezzel 6sszefiigg szam-
viteli kérdések kozotti kapcsolat bemutatdsa — mint példaul a kozgazdasagi el-
méleten alapulé koltségallokélas, realizédlas, tekintettel az értékpapirok gazda-
ségitartalméara és a hitelezési rendszer fejlédésére.

Az egyik leglényegesebb, hogy a pénziigyi instrumentumok/szarmazékos
igyletek valés értékelésének szamvitelével osszefiiggd t6ketipus a fiktiv téke,
amelynek a gazdasagban val6 dramlasa eltér a valos t6két6l, és ez azt jelenti,
hogy a fiktiv t6ke természetébdl adéddan az drazésa is teljesen mas, mint a fizi-
kaijavaké. Mig a fizikai t6ke a hagyoményos (funkcionalis) javak atalakitasaval
(M-C-M’) all kapcsolatban, addig a fiktiv t6ke aramlésa a kozvetkezéd médon
megy végbe: a részvényeket (S) a kibocsatas utén értékesitik (M), ennek az 6sz-
szegnek egy része (m1) a kibocsatéé, a masik része (M1) atalakul produktiv t6-
kévé. Amennyiben a részvényeket Gjra eladjak, tovabbi pénzre (M2) van sziik-
ség. Ennek az aramlésnak (S-M2-S) a helye a t6zsde, és ezért nincs semmilyen
kozvetlen hatasa a produktiv t6kére. A valds és a fiktiv t6ke aramlasat szemlél-
teti az alabbi abra.

M1 C MP ....P ..... C1—M2

~mi1 L

Forras: Ishikawa 2005, 119.

1. bra. A valds és a fiktiv téke dramlasa

Amig a hagyoményos, koltségekre és realizalasra koncentral6 szamviteli
keret a fizikai téke aramlésat (ami gyakorlatilag termékek és szolgaltatasok el6-
allitasat és értékesitését jelenti) volt hivatott rogziteni, addig a fiktiv t6ke dram-
lasdnak nyomon kovetésére teljesen mas szamviteli keretre van sziikség, tehat
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a korabbi fizikai tékére tervezett szamviteli keretet nem lehet kiterjeszteni a
fiktiv t6kével kapcsolatos elszdmolédsi problémékra. Uno (1977) és Kimura
(1972) szerint a piacgazdasag viszonyai kozott egy meghatarozott pénzosszeg
utan jaré kamatfizetés egy periodikus bevételsorozat azonositasara alkalmas,
azaz ezen periodikus bevételeket kapitalizalhatjuk a pénzpiacon kialakult ka-
matrataval és tekinthetjiik az tn. fiktiv t6ke kamatanak. Az értékpapirok piaci
ara, amely az osztalék és kamat atlagos kamatlébbal torténd kapitalizalasabol
szarmaztathato, teljesen eltér a kozgazdasagi elméletben alkalmazott koltséga-
lapa arképzést6l. Mig a javak értéke és ara a termelés szocidlis kapcsolatain
alapul, addig az értékpapirok ara a pénzpiacok t6ketulajdon-viszonyaitél (alta-
laban kiilonféle jogviszonyoktél) fiigg. A pénziigyi kozgazdasagtan allaspontja
szerint a pénziigyi instrumentumokkal/szarmazékos tigyletekkel kapcsolatos
szamviteli problémak elsGsorban a fiktiv t6ke elmult évtizedben bekovetkezett
fejlédésének tudhat6 be, amelyet az immaterialis javak és iizleti kombinaciok
térnyerése is elGsegitett. Mas értelemben a fiktiv t6ke kvalitativ és kvantitativ
eléretorését a kihasznalatlan tékére épiilé hitelrendszer, illetve a jogi és intéz-
ményi rendszer fejlédése 6sztonozte. Ezt a gondolatmenetet timasztja ala Hil-
ferding (1981) is azzal, hogy a hitelrendszer kihasznalatlan pénzt alakit at
pénztékévé kiillonféle produktiv t6keelemek megvasarlasaval. Ezen elméleti
megfontoldsok 1ényegesek annak érdekében, hogy azonositani tudjuk az ezen
eszkozokkel osszeftiggs aktuélis szamviteli problémakat és betekintést nyerjiik
annak igazi természetébe. Mivel a fiktiv t6ke alapvet6en fiktiv hitelt6ke, és mi-
vel a kockazatcsokkenté szarmazékos tigyletek ennek egy magasabb szintjét
képviselik, a meglév6 szamviteli keretek vagy annak bizonyos kiterjesztései
ezek azonositidsara és mérésére nem lehet alkalmas. Ezt indokolja az is, hogy a
kamat- és arvaltozasi kockéazatnak kitett pénziigyi eszk6zok részaranya az 6sz-
szes véllalati eszkozon beliil jelentésen novekedett az elmualt harminc évben,
példéul az USA termel§ vallalatainal ez az ardny 44% volt az 1990-es években,
a 11%-os 1960-as évekbelihez képest. A vallalatok tipikusan azért rendelkez-
nek eszkozokkel, hogy novelni tudjak a vallalat értékét. Ennek a célnak a meg-
val6sitasa soran lényegtelen, hogy fizikai vagy pénziigyi eszkozt hasznalnak
fel, csak abban az értelemben van kiilonbség a két eszkoztipussal kapcsolat-
ban, hogy ki és hogyan teremt értéket, azaz az értékteremtésben kill6nboz6 sze-
replék érintettek. A miikodési eszk6zok dltalaban a vallalkozésok termelési te-
vékenységében vesznek részt, igy az érték 1ényegében a vallalat szamara ren-
delkezésre 4116 munkaer6 és menedzsment képességeitl fog fiiggeni, az ered-
ményt pedig a realizalt mikodési bevétel és a miikodési eszkozok hasznalati
koltségeinek (allokalt koltség) kiilonbsége adja. Ezzel ellentétben a pénziigyi
eszkozok értékét nem a birtokosa, hanem annak végsé felhasznéléja hozza 1ét-
re. A pénziigyi eszkozokkel rendelkezé vallalkozasoknak fontos figyelemmel
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kisérni a befektetéseik hozamét, aktualis informaciék és piaci arak alapjan
meghatirozva a valds értéket, ezzel lehetéség nyilik a menedzsment szamara a
pénziigyi eszkozokkel valé hatékonyabb gazdalkodasra. Az értékteremtés més
maédon megy végbe a miikodési eszk6zok, és mas mdédon a pénziigyi eszkozok
esetében. Az el6bbinél maga a véllalkozasi tevékenység teremti az értéket, mig
az ut6bbinal a hozamokat és kockazatokat a piaci varakozasok, makrookonémi-
aitrendek és egyéb olyan tényez6k alakitjak, amelyek kiviil esnek a vallalkozas
ellendérzési korén (Ishikawa 2005).

Ebb6l kovetkezik, hogy a pénziigyi instrumentumok értéke a belSlitk szar-
mazd varhato jovébeli pénzaramlasok jelenértékeként hatarozhaté meg, igy az
eltéré gazdasagi tartalmi jovedelmek meghatarozasara és mérésére megfelelé
szamviteli keretet kell alkalmazni, mert csak ez szolgalhatja érdemben a pénz-
igyi-szamviteli beszdmolasi feladatokat, illetve kotelezettségeket. Wilson és
Stanwick (1995) szerint a pénziigyi eszk6zok szamviteli bemutathatésagét az is
negativan befolyasolja, hogy azok minimalis kezdeti befektetést igényelnek.
Ezen eltér6 forrdsokbol szarmazo jovedelmeket tehat a beszamol6k eredmény-
kimutatasaiban is kllonb6z6 médon célszeri bemutatni, amely elméleti szin-
ten a mérleg egyes sorainak besoroldsédban és osztalyozasaban is valtozasokat
indukdlhat. Mindezek lehetdvé teszik a beszamolék felhasznal6i szamara,
hogy egy atfogobb és integraltabb képet kapjanak a véllalkozasok tizleti teljesit-
ményérdl.

Avalés értékelés szabalyozasa és a valsag hatasa

Aval6s értéken torténd értékelés mint az értékalapt szamvitel részteriilete
val6jaban piaci értéken torténd értékelést jelent, amelyet a pénziigyi instru-
mentumokkal foglalkoz6 két nemzetkozi szadmviteli standard (IAS 32, TAS 39)
szabalyoz. Ennek sziikségességét az indokolta, hogy az elmult évtizedekben a
pénzigyi vilag jelentés fejlédésen ment at, Gjabb és egyre bonyolultabb pénzii-
gyi termékek, tigyletek, szolgaltatasi dgazatok és ezekkel kapcsolatos kockéza-
tok jelentek meg, amelyre a korabbi rendelkezések nem voltak felkésziilve. Ezt
tdmasztja ald néhany pénziigyi piac 6sszeomlasa (példaul 1997-1998-ban az
azsiai t6zsdevalsag, az orosz és mexiko6i pénziigyi valsagok). A pénziigyi inst-
rumentumok nem csak a pénziigyi szektorban, hanem a gazdasag mas vallalko-
zasaiban is elterjedtek. Mindezek olyan szabalyozast igényeltek, amely egyér-
telmtien meghatarozza a pénziigyi instrumentumok fajtéit, azok kockazatainak
szamszer(sitését, kezelését, illetve fedezését.

Az USA szamviteli standardjai (US GAAP®) mar korabban is szabalyoztak a
pénziigyi instrumentumok elszamolasat, és egyre inkabb jellemzd, hogy a

° United States Generally Accepted Accounting Principles.
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nemzetkozi szamviteli standardtestiilet (IASB), illetve az Eur6pai Uni6 torek-
szik az IAS és a US GAAP 6sszhangjanak megteremtése.”” Az IAS 32 és az IAS
39 standardok a pénziigyi instrumentumok egy részénél kotelez6vé vagy lehe-
t6vé tette a valds értéken torténd értékelést, igy a vallalatok bizonyos kore kote-
les azt alkalmazni, figyelembe véve, hogy biztositani kell az egyedi éves beszé-
mol6ban és a konszolidélt éves beszamoléban annak azonos médon valé alkal-
mazasat. A nemzetkozi szabalyozas ezen valtozasai tették szitkségessé, hogy a
magyar szamviteli szabalyokban is adaptalasra keriiljon a valds értéken torténé
értékelés." (Nagy 2004a)

Noha a valos értéken torténd értékelésnek szdmos elénye van, szédmviteli
alkalmazasa bizonyos koltségekkel is jar. Az egyik alapvet§ probléma, hogy a
pénziigyi kimutatasok egyes sorainak értéke hogyan mérheté megbizhatéan,
killonosen azon eszkozok esetében, amelyeknek nincs aktiv piaca. Ilyen ese-
tekben a befektet6knek és mas dontéshozéknak kell megbecsiilniiik, hogy a
szamviteli informaciék mennyire hasznosak, illetve a pénziigyi kimutatasok-
kal szemben tamasztott mindségi jellemz6knek megfelelnek-e. A jellemz6k
pontos tartalmi ismerete mellett hangstilyozni kell a kozottitk 1évé aranyokat
(tradeoff), illetve azok érvényesitését és az ezzel jaro koltségeket. Ebbél a szem-
pontbdl a relevancia és a megbizhatésag a leglényegesebb (Landsman 2006).

Egy informéacié akkor tekinthetd relevansnak, ha befolyasoljak a gazdasagi
szerepl6 dontéseit, 6sszetevdi pedig az alédbbiak: el6rejelzd, megerdsits, id6-
szer(. Az informaci6 csak akkor lehet hasznos, ha megbizhat6, ennek 6sszete-
v6i: ellendrizhetGség, semlegesség, hii bemutatas.

Egy informéci6 lehet relevans, mikozben teljesen megbizhatatlan, és fordit-
va. Az informéacidk hasznosséga tehét e két jellemz6 megfelel6 aranyara épil. A
gazdasagi folyamatok fiiggvényeként ez az egyensilyi pont 4dllandé valtozasnak
van kitéve. A szamviteli szabédlyok alakitdsakor a relevancia és a megbizhatésag
kozotti megfeleld aranyra statikus és dinamikus szemléletben egyarant figye-
lemmel kell lenni. A valés értéken torténd értékelés megjelenése a szabalyozas-
ban egy 1j relevancia-megbizhatésag arany kialakitasat eredményezheti. Min-
dez alapvetGen 6sszefligg a beszamolasi elvekkel, nevezetesen azzal, hogy a va-
16s értéken torténd értékelés elbsegiti a szamviteli informaciok hasznossagét,
ugyanakkor tovéabbra is igény van a bekertilési értékek megjelenitésére is. Nyil-

' 2001/65/EK iranyelv, amely modositotta az éves beszamoléra vonatkozé korabbi
78/660/EGK/ 4. szam1, valamint a 83/349/EGK 7. szam1 és a 86/653/EGK iranyelveket az ér-
tékelés tekintetében.

" A szamvitelrél sz616 2000. évi C. térvény, illetve a hitelintézetek és pénziigyi vallal-
kozasok éves beszamolokészitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl szolo
250/2000. (XII.24.) kormanyrendelet.
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véanvald, hogy a valds érték jobban tiikr6zi a piacot, a piaci értékitéletet, de na-
gyobb volatilitast (valtozékonysagot) eredményez a kiillonféle vagyonelemekben
és a jovedelmezbségben is. Kiillonosen igaz ez a hitelintézetekre, illetve a befek-
tetési véllalkozasokra, amelyek vagyonuk nagy szazalékat pénziigyi instrumen-
tumokban tartjak, s ezeket a nemzetkozi standardok szerint valés értéken kell ér-
tékelni. Ugyanakkor ennek nemzetktzi viszonylata szabalyozasa tekintetében
elmondhaté, hogy a pénziigyi instrumentumok kevert értékelése a kiillonb6zé
kategéridkba sorolt, de a gazdaségi tartalmukat tekintve azonos vagyonelemek
eltér6 értékelése megneheziti a vallalkozasok teljesitményeinek 6sszehasonlit-
hatdsagat. Problémakat okoz, hogy a kozzétett adatok a szdmviteli értékelés ko-
vetkeztében jelentGs eltérést mutatnak, mikézben kozgazdasagi értelemben
nincs vagy minimalis a kiillonbség (Bosnyak 2004).

2008 folyaméan szamos valtozas és iranymutatas sziiletett a napjainkban
tapasztalhat6 pénziigyi valsag hatdsara a szamviteli elGirasokban.'* Az IAS 39
véltozasanak lényege, hogy a tarsasagoknak lehetdsége nyilik arra, hogy a ko-
rabbi eredménnyel szemben valds értéken értékelt vagy értékesithets kategori-
aban 1év6, de a kolcsonok és kovetelések definicidjanak megfeleld instrumen-
tumokat atsoroljak a kolcsonok és kovetelések kategoriaba. A valtozas hatasa
az, hogy mikozben az eredménnyel szemben valés értéken értékelt és az érté-
kesithetd kategéridban 1év6 instrumentumokat valds értéken kell értékelni, ad-
diga kolcsonok és kovetelések kategoriaban 16v6 pénziigyi eszkozoket (amorti-
zalt) bekertilési értéken kell bemutatni. A IAS 39 szerint a vallalkozasoknak ko-
vetniiik kell az értékelési hierarchiat: elsé 1épésként az aktiv piacon 1évé jegy-
zett arat kell alkalmazni, amennyiben ez rendelkezésre all, ennek hianyaban
pedigbelsé modellekkel kell a valés értéket meghatarozni.

A standardvaltoztatas f6 indoka, hogy mivel a valsag el6tt azonnal rendelke-
zésre allt a pénziigyi piacokrél szamos instrumentum valds értéke, sok véllalko-
zas besorolta pénziigyi instrumentumait az eredménnyel szemben valés értéken
értékelt kategoridkba. A véalsiag hataséra azonban ezek az aktiv pénziigyi piacok
sokszor nem miuikodtek, és mar nem 4lltak rendelkezésre a valds értékek. Az IAS
39 szerint ilyen esetben eddig nem volt lehetGség arra, hogy a vallalkozas ezek-
bél a kategoridkbdl atsoroljon instrumentumokat. Az instrumentumok valés ér-
tékét pedig piaci drak hianyaban belsé modellek segitségével kell meghataroznia
a tarsasagnak, ugyanakkor a standard véaltozasa megkoveteli, hogy az atsorolast

P
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megelézden az instrumentumokat valés értékre értékeljék at.

> Az TASB 2008 decemberében adott ki két nyilvanos tervezetet (Exposure Draft, ED),
amely az IFRS 7 és az IAS 39 médositésait részletezi.

" Az Eurépai Uni6 az 1725/2003/EK-rendeletének médositasaval a modositast befo-
gadta, a magyar szamviteli torvény 2008. december 10-i hatallyal véltozott.
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A valés érték meghatarozasanak problémaja érinti mind a magyar, mind a
barmilyen nemzetkozi szamviteli standardok alapjan készitend6 beszamols-
kat. A valés érték megallapitasa befolyasolja tobbek kozott a hitelviszonyt meg-
testesit6 értékpapirok, részvények, részesedések, szarmazékos tigyletek, tizleti
kombinaciok, befektetési céld ingatlanok és a kiegészité megjegyzésekben vagy
kiegészité mellékletben megjelend kozzétételek teriileteit. Ezeken a tertilete-
ken a legjelent6sebb problémat az jelenti, hogy tobb instrumentum korabban
létez6 aktiv piaca megsziint, és igy mar nem 4ll rendelkezésre piaci ar. Ennek
hianyaban a piaci szerepl6k szdmara sziikségessé vélik az értékelési modellek
kidolgozésa, am gyakran nem &ll rendelkezésre a sziikséges szakmai tudas és
tapasztalat a modellek kialakitasahoz.

A valos értékelés egyik problémas teriilete a fedezeti elszdmolésok. A
cash flow-fedezeti tigyletek esetében példaul az iizleti kornyezet negativ val-
tozasai hatasara (mint példaul megsziing megrendelések, nem fizet§ vevdk,
csédbe jutott partnerek) jelentésen lecsokkent a jov6beni pénzaramlasok va-
l6szintisége. Az értékvesztés teriilete — a tevékenység jellegétdl fiiggetlentl —
majdnem minden céget érint. Az ezzel kapcsolatos probléma kiterjed a pénz-
iigyi instrumentumokra, azaz az értékpapirokra, hitelkovetelésekre, vevéko-
vetelésekre, szdrmazékos tigyletekbdl szdrmazo6 kovetelésekre, de ezek mel-
lett érint mas eszkozoket is, mint példaul a targyi eszkozoket, immaterialis ja-
vakat, halasztott adéeszkozoket. Az értékvesztés elszdmolasénal a legfonto-
sabb kérdés: varhaté-e a konyv szerinti érték megtériilése, és milyen mérték-
ben. A varhat6 megtériiléseket befolyasolja egyrészt az ad6sok varhato fizets-
képessége (példaul a vevikoveteléseknél), masrészt az eszkdzok miikodteté-
sébdl varhato jovébeni pénzaramlasok (példaul a targyi eszk6zoknél). A pénz-
iigyi valsagban a tarsasagok tevékenységiik jellegét6l fiiggéen eltéré moédon
érintettek, de szinte minden tarsasag esetében igaz, hogy nem lehet mérlege-
1és nélkiil elfogadni a multbeli statisztikdkon és tapasztalatokon alapul6 ér-
tékvesztésképzést. Az értékvesztéshez hasonlé problémak meriilnek fel a cél-
tartalékképzés soran is, itt leginkdbb a nem fedezeti céli szarmazékos tigyle-
tek utan képzendd céltartaléknal a valés érték meghatarozasa okoz problémat
(Fekete 2009, Boros—Raké 2009).

Osszegzés

A piaci szerepl6k érdeklédésének kozéppontjaban a piaci érték all, és mi-
vel dontéseik meghozataldhoz a pénziigyi beszdmolok adatait hasznaljak fel,
az 6 igényeik nagyban befolyasoljak a szdmviteli rendszerek informaciétartal-
mat. Kiillonosen igaz ez a t6zsdei vallalatokra, illetve azok értékpapirjainak ér-
tékelésére. A pénziigyi instrumentumok vallalkozasoknél bet6ltott egyre fonto-
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sabb szerepe és a globalizdl6dé vilaggazdasagi kornyezet hatasai miatt a befek-
tet6k kockazatkeriil6 magatartast tantsitanak, azaz két azonos hozamu befek-
tetés kozl a kisebb kockazatut részesitik elényben. E véltozasok nagyban hoz-
zajarulnak ahhoz, hogy a vallalkozasok olyan értékalapti szamviteli rendszert
alakitsanak ki, amely a cégvezetés hatékonyabb dontéseit segiti el. Ennek el-
engedhetetlen alapja a tervezés és az 6sszehasonlité elemzés, mivel a kiilonbo-
74 elszamolasi rendszerek és értékelési szabalyok kérdésessé teszik az egyes
pénziigyi beszamolék 6sszehasonlithatosagat.
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A vagyonérték, a hozamérték és a hozzaadott érték

értelmezése és meghatarozasa hitelintézeteknél

TAKACS ANDRAS

Absztrakt

A vallalatértékelés modszertana az értékelési eljarasok igen széles korét ki-
nélja a termeld, szolgaltato illetve kereskedelmi vallalatok értékének megbecslé-
sére. Ezzel szemben a hitelintézetek értékelésére iranyul6 irodalom — f6leg a ma-
gyar szakirodalomra gondolok — igencsak sziik, gyakorlatilag nincs. Cikkem 6sz-
szefoglalja a vagyonérték, a hozamérték és a hozzaadott érték alapti mdédszerek
hitelintézetekre torténd alkalmazasat a magyar szabalyozasnak megfelelGen.

Kulcsszavak: véillalatértékelés, vagyonérték, diszkontalt cash-flow, hozzé-
adott érték, hitelintézeti mérleg, hitelintézeti eredménykimutatas.

1. A vallalatértékelési modszerekrél altalaban

A véllalatértékelési eljarasok harom {6 irdnyvonalat a vagyonérték, a
hozamérték és a hozzaadott érték alapt médszerek képezik.

A vagyonérték eljardsok a cég értékét a nett6 eszkozértékkel (eszkozok mi-
nusz kotelezettségek) kozelitik meg, tehat arra a pénzosszegre koncentrélnak,
amit a véllalat vagyontargyainak értékesitése és a fennallé kotelezettségek ren-
dezése utan a tulajdonosok a jelenben kaphatnanak. E megkozelitésrél el-
mondhatjuk, hogy altalaban alulbecsiili a cégértéket, hiszen csak a jelenben
biztosan meglévé eszkozértékkel szadmol, és nem veszi figyelembe a vallalat jo-
vébeli jovedelemtermel képességét. Alkalmazasa mégis indokolt, killonosen
olyan piaci kérnyezetben (példaul gazdasagi valsag esetén), ahol a jovébeli ho-
zamok el6rejelzése kockazatos.

A fentiekbdl méar kovetkezik, hogy a hozamérték eljarasok éppen a véllalat
jovébeli teljesitményére alapozzak a jelenlegi cégértéket. Kiindul6pontja tehét
az, hogy a cég éltal a jovében varhat6an realizalt hozamokat kell szamszertsi-
teni, melyek jelenértéke adja meg a vallalat értékét. Ehhez természetesen egy
koriiltekint6en meghatarozott diszkontratara (t6kekoltségre) van szitkség. E
mabdszer az emlitett jellemz6i (jovGorientaltsag, a pénz idGértékének figyelem-
bevétele) miatt vélhetGen sokkal realisabb képet ad a véllalat aktualis értéké-
r6l, mindezt azonban - a sok szubjektiv értékelési paraméter miatt —joval ma-
gasabb becslési kockazat mellett.

A harmadik fontos irdnyzatot a hozzdadott érték alapti médszerek jelentik,
melyeknél az értékteremtés — a vallalat altal az adott évben a tulajdonosok szé-
mara teremtett érték — jelenik meg kulcsszéként. Ezek az eljarasok fontos esz-
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kozei lehetnek a menedzseri teljesitmények értékelésének, 6sztonzési rendsze-
rek kialakitdsanak.

Az emlitett harom irdnyzathoz tartozé hagyoméanyos médszerek részletes
kifejtése korabbi munkaimban (Takacs 2007, 2008, 2009) megtalélhaté, e tanul-
manyban kifejezetten a hitelintézetekre torténd alkalmazasra helyezem a hang-
silyt. Az eredeti termeld, szolgaltat6 és kereskedelmi vallalatokra kidolgozott
modellekhez képest a legfontosabb kiillonbségek természetesen a hitelintézeti
beszamol6 specialitasaibél fakadnak. Eppen ezért elséként a hitelintézeti mér-
leg és eredménykimutatéas szerkezetét foglalom 6ssze.

2. A hitelintézeti beszamol6 sajatossagai

A hitelintézetek tevékenysége és beszdmoldja alapjaiban eltér a termeld,
szolgaltat6 és kereskedelmi vallalkozasokétol, ebbdl kovetkezben az értékelési
eljarasokat is eltéréen kell alkalmazni. A hitelintézeti tevékenység sajatossagait
a szamviteli szabalyozas is figyelembe veszi, igy kiilon rendelkezésekkel talal-
kozhatunk a hitelintézeti beszamoldkat illetGen. E sajatos beszamolasi kotele-
zettséget a szamviteli torvény (2000. évi C. tv.) kiegészitéseként kiadott
2000/250. kormanyrendelet szabalyozza.

A hitelintézeti mérleg az egyes eszkozoket tipus szerint sorolja fel, csokkend
likviditasi sorrendben, tehat els6 helyen tiinteti fel a pénzeszkozoket, majd igy
halad az egyre kevésbé likvid eszk6zok felé. Az eszk6zoknél részletes bontasban
talaljuk meg a kiillonb6zd tipust értékpapirokat (allampapirok, részvények, hi-
telviszonyt megtestesité értékpapirok), valamint a koveteléseket (kiilonbontva
hitelintézetekkel szembeni, tigyfelekkel szembeni és egyéb tételekre). A forra-
sokndl is érvényesiil a csokken6 likviditasi sorrend, de itt is elmondhaté, hogy a
kotelezettségeknél els6rendii csoportositdsi szempont az, hogy a tartozas kivel
szemben &ll fenn (hitelintézet, tigyfél, kotvénytulajdonos stb.), tovabba termé-
szetesen a forrasoldalon talaljuk meg a céltartalékokat és a bank sajat t6kéjét. Az
1. abra a hitelintézeti mérleg egyszertsitett szerkezetét szemlélteti.

Elsédleges cél az eszkoz- és forrastipusok vilagos elkiilonitése, a lejarat
szerinti bontas itt joval kevesebb szerepet jatszik, mint a szamviteli torvény
szerinti mérlegnél: mindossze a f66sszeg alatt kell tajékoztaté adatként megad-
ni, hogy az 6sszes eszk6z miként oszlik meg forgéeszkozokre és befektetett esz-
kozokre, az 6sszes forras pedig rovid lejaratt kotelezettségekre, hosszi lejarata
kotelezettségekre és sajat tékére.

A hitelintézeti eredménykimutatds természetesen ugyanazt az alapvet6 célt
szolgdlja, mint més vallalkozasok esetében, mégpedig a targyévi mérleg szerin-
ti eredmény részletes levezetését. A tevékenység jellegébdl kovetkezben azon-
ban a hitelintézetek esetében értelmét veszti az arbevétel fogalma, helyette elsé
helyen a kapott kamatok és a fizetett kamatok kiilonbségeként szamitott kamat-
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Hitelintézeti mérleg

Eszkozok Forrasok
1. Pénzeszkozok 1. Hitelintézetekkel szembeni kotelezett-
2. Allampapirok ségek
3. Hitelintézetekkel szembeni kovetelések 2. Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek
4. Ugyfelekkel szembeni kovetelések 3. Kibocsatott értékpapirok miatt fennal-
5. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 16 kotelezettség
6. Részvények és mas valtoz6 hozamu ér- 4. Egyéb kotelezettségek

tékpapirok 5. Passziv iddbeli elhatarolasok
7. Részvények, részesedések befektetési 6. Céltartalékok

célra 7. Hatrasorolt kotelezettségek
8. Részvények, részesedések kapcsolt 8. Jegyzett téke

vallalkozasban 9. Jegyzett, de még be nem fizetett téke (-)
9. Immaterialis javak 10. Toketartalék

10. Téargyi eszkozok 11. Altalanos tartalék

11. Sajat részvények 12. Eredménytartalék ()

12. Egyéb eszkozok 13. Lekotott tartalék

13. Aktiv idébeli elhataroldsok 14. Ertékelési tartalék

15. Mérleg szerinti eredmény (L)

ESZKOZOK OSSZESEN FORRASOK OSSZESEN

— ebbdl: o —ebbdl: o )

FORGOESZKOZOK ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

BEFEKTETETT ESZKOZOK HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

SAJAT TOKE

1. 4bra. A hitelintézeti mérleg felépitése

kiilénbozetet kell kimutatni. Ezutén vessziik sorra az értékpapirokbdl szarmazo
bevételeket, a dijakkal és jutalékokkal kapcsolatos bevételeket és raforditaso-
kat, az tizleti tevékenységhez kot6d6 egyéb bevételeket és raforditasokat, az al-
talanos igazgatasi koltségeket és amortizaciét, valamint a killénboz6 pénziigyi
instrumentumok elszamolt értékvesztését és visszairasat. Illy médon jutunk el
a szokasos tizleti eredményig, melyhez a rendkiviili eredményt hozzaadva kap-
juk az ad6zés elétti eredményt, az adokotelezettség levondsaval pedig az adé-
zott eredményt. Végiil a tartalékképzés, ill. felhasznélas, az eredménytartalék
igénybevétele és a jovahagyott osztalék figyelembevételével szamitjuk ki a vé-
geredményt, azaz a hitelintézet targyévi mérleg szerinti eredményét. A hitelin-
tézeti eredménykimutatas egyszertsitett séméja a 2. abran lathaté.

3. Az értékelési eljarasok alkalmazasa hitelintézeteknél

A hitelintézeteket a termel6-szolgaltaté véllalatokhoz hasonléan értékel-
hetjiik a vagyonérték, a hozamérték vagy a hozzaadott érték alapjan, az értéke-
lési szituaciotol fiiggéen. A hitelintézeti beszdmol6 sajatossagai miatt azonban
specidlis szamitasi sémakat kell alkalmazni. Az aldbbiakban 6sszegzem a hitel-
intézetekre kidolgozott sajat modelljeimet.
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Hitelintézeti eredménykimutatas

1. Kapott kamatok és kamatjelleg( bevételek
2. Fizetett kamatok és kamatjelleg( raforditasok

KAMATKULONBOZET (1-2)

. Bevételek értékpapirokbol

. Kapott (jar6) jutalék- és dijbevételek

. Fizetett (fizetendd) jutalék- és dijraforditasok

. Pénziigyi miveletek nett6 eredménye

. Egyéb bevételek tizleti tevékenységbdl

. Altalénos igazgatési koltségek

. Ertékcsokkenési leiras

. Egyéb réaforditasok tizleti tevékenységhdl

. Ertékvesztés kovetelések utan és kockazati céltartalékképzés a
fiigg6 és biztos (jovébeni) kotelezettségekre

. Ertékvesztés visszairdsa kovetelések utan és kockazati céltarta-
1ék felhasznalasa a fiiggd és biztos (jovébeni) kotelezettségekre

. Ertékvesztés a befektetési célu, hitelviszonyt megtestesits érték-
papirok, kapcsolt és egyéb részesedési viszonyban 1évé vallalko-
z/ésb an val6 részvények, részesedések utan

14. Ertékvesztés visszairasa a befektetési célq, hitelviszonyt meg-

testesitd értékpapirok, kapcsolt és egyéb részesedési viszony-

ban 1évé vallalkozasban val6 részvények, részesedések utan

= ==
NS _ O ©OoNOU W

[N
w

15. Szokasos (iizleti) tevékenység eredménye
(1-2+3+4-5+6+7-8-9-10-11+12-13+ 14)

16. Rendkivili bevételek
17. Rendkiviili réforditasok

18. RENDKIVULI EREDMENY (16-17)

19. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (15+18)
20. Adodfizetési kotelezettség
21. ADOZOTT EREDMENY (19-20)

22. Altalanos tartalékképzés / felhasznalas (+)
23. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
24. Jovahagyott osztalék, részesedés

25. MERLEG SZERINTI EREDMENY (21+22+23-24)

2. abra. A hitelintézeti eredménykimutatds felépitése

3. 1. Vagyonérték

A hitelintézet vagyonértéke a netto eszkozértékre utal, tehat az eszko-
zok és a kotelezettségek kiillonbségére (Takacs 2007). Az egyes eljarasok ko-
ziil a legkézenfekvébb a konyv szerinti érték meghatédrozasa, ez ugyanis a
hitelintézeti mérlegbdl kozvetleniil kiszamithat6. Amint az 1. abran latha-
to, a hitelintézeti mérlegben nem elsédleges szempont a forrasok elkiiloni-
tése sajat t6ke-elemekre és kotelezettségekre, ezek az informacidk csak tajé-
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koztat6 adatként szerepelnek a forrasoldal aljan. A levezetésnél a céltarta-
lékokat ismerve keletkezésitk médjat (a targyévi eredménybdl keriilnek el-
kilonitésre) sajat forrasként érdemes figyelembe venni. Eszerint a hitelin-
tézet vagyonértéke (konyv szerinti értéke) az eszk6zok és a kotelezettségek
kilonbsége, mésik oldalrél nézve pedig a sajat t6ke-elemek és a céltartalé-
kok 6sszege:

A vagyonérték eszkozoldali megkozelitése

A vagyonérték forrasoldali megkozelitése

Eszk6zok osszesen

— Hitelintézetekkel szembeni kotelezettsé-
gek

— Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek

- Kibocsatott értékpapirok miatt fennéllé
kotelezettség

Jegyzett téke
- Jegyzett, de még be nem fizetett téke
+ Téketartalék
+ Altalanos tartalék
+ Eredménytartalék
+ Lekotott tartalék

— Egyéb kotelezettségek + Ertékelési tartalék
— Passziv idébeli elhatarolasok + Meérleg szerinti eredmény

— Hatrasorolt kotelezettségek + Céltartalékok
= A HITELINTEZET VAGYONERTEKE (KONYV SZERINTI ERTEKE)

3. dbra. A vagyonérték levezetése hitelintézeti mérlegbdl

Kiemelném, hogy az értékelési tartalék megjelenése a fenti sémaban nem
véletlen: az értékelési tartalék bizonyos eszkozok konyv szerinti értékének a
piaci értékhez val6 hozzédigazitasabdl szarmazo tobbletértéket fejez ki, igy an-
nak figyelembevétele a vagyonértékben teljes mértékben helytallo, a kiszami-
tott értéket az aktualis piaci értékhez kozelebb allova teszi.

3. 2. Hozamérték

A hozamérték-megkozelités alkalmazasakor a jovében jelentkezd pénza-
ramlasok vagy szdmviteli eredmények jelenértékét hatdrozzuk meg és ezt te-
kintjiik a vallalat értékének. A szakirodalom tobb cash-flow kategoriat kiilon-
boztet meg, melyek koziil a két legfontosabb a Free Cash Flow és az Equity
Cash Flow.

A Fee Cash Flow (FCF) azt az ad6zas utani pénzaramot reprezentdlja,
amely a véllalkozas tulajdonosai és hitelezéi szdmara a befektetett eszkozokbe
tortén6 beruhazéasok és a forgotGke-szitkséglet kielégitése utan elérhetd. Azt a
pénzosszeget fejezi ki tehat, melynek a vallalkozas 6sszes t6kejuttatdja (tulaj-
donos, hitelezd) altal tamasztott megtériilési elvarasokat fedeznie kell (Takacs
2008). Kiszamitasahoz els6ként meg kell hatdrozni az adézas és kamatfizetés
el6tti eredményt (EBIT), melyet csokkenteni kell az erre vetitett elméleti adé-
val (EBIT*ad6kulcs), majd korrigalni kell az eredményben, illetve a sajat t6ké-
ben elszamolt, de pénzmozgassal nem jar6 tételekkel (amortizacio, értékelési
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tartalék novekménye), valamint az eredményt nem érint6, de pénzmozgast
okozdé tételekkel (befektetett eszkdzok és a forgdtéke novekménye).

A jelenérték-szamitashoz felhasznalt diszkontratanak a hozam tartalma-
hoz kell igazodnia. Eppen emiatt az igy kapott pénzaramot a teljes (sajat és ide-
gen) t6ke atlagos koltségével (a téke stlyozott atlagkoltsége, WACC) diszkontél-
vakapjuk meg a véllalat becstilt értékét.

A masik fontos kategoria, az Equity Cash Flow (ECF) pedig azt a pénzéara-
mot fejezi ki, amely a tulajdonosok szamara a beruhazésok, a forgétéke-sziik-
séglet kielégitése, az idegen t6ke torlesztd részeinek és kamatainak kifizeté-
se, valamint az 4j ad6ssag igénybevétele utan elérheté. A definicié kulcs-
pontja, hogy az ECF kiszamitasakor mar figyelembe vettiik a hitelezékkel
szembeni pénzaramokat (a hitelek torleszt6részleteit és kamatait rendezett-
nek feltételezziik), igy ennek mar csak a sajét téke juttatoi, azaz a tulajdono-
sok megtériilési elvarasait kell fedeznie. Ily médon az ECF diszkontalasdhoz
nema WACC értéket, hanem a sajat téke elvart megtériilését (Ke) kell felhasz-
nalni, melyb6l ugyanakkor nem a teljes vallalatértéket, hanem csak a sajat t6-
ke értékét kapjuk.

Amennyiben a hozamérték-megkozelitést hitelintézetekre is alkalmazni
szeretnénk, feltétleniil figyelembe kell venniink egy alapvet6 kiilonbséget: a hi-
telintézetek speciélis tevékenységébdl ered6en mérlegf6osszegiik jelentbs ré-
szét kovetelés- és kotelezettségallomany teszi ki, igy a ,hitelezé” fogalma telje-
sen mas tartalmat kap, mint egy termeld, szolgaltaté vagy kereskedelmi vallal-
kozasnél. A kamatkoteles kotelezettség vallalasa itt nem a fétevékenység finan-
szirozasanak eszkoze, hanem maga a f6tevékenység. Hasonl6képpen a fizetett
kamat nem a kiilsé finanszirozas dijaként, hanem az alaptevékenység legfonto-
sabb raforditas-tételeként értelmezhetd.

E megfontoldsok miatt a hitelintézetek hozamérték-elvi értékelése soran a
sajat téke értékére kell koncentrdlnunk, tehét a tulajdonosok szamara rendelke-
zésre 4ll6 (az idegen téke terheinek rendezése utdni) pénzéaramlast, illetve
szamviteli eredményt kell el6rejelezntink, majd azt a tulajdonosok altal elvart
megtérilési rataval kell diszkontalnunk.

3.2.1. Cash-flow alaptd hozamérték

Az el6bb ismertetett cash-flow modellek kozil a hitelintézetek értékelésé-
hez egyértelmiien az Equity Cash Flow modell alkalmazdsat javaslom, egyetért-
ve Copeland, Murrin és Koller (2000) 4llaspontjaval.

Az Equity Cash Flow-t (ECF) termeld, szolgaltat6 és kereskedelmi véllala-
tok esetén — a magyar szamviteli beszamolék szerkezetét kovetve — a Free Cash
Flow-bdl (FCF) vezethetjiik le az alabbi médon:
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EBIT
— EBIT szamitott addterhe (EBIT*(1 - T))
— Befektetett eszkozék mérlegértékének névekménye
— Forgdtéke mérlegértékének ndvekménye
+ Ertékelési tartalék névekménye
= Free Cash Flow (FCF)
— Kamatraforditasok
+ Kamatrdforditasok adépajzsa (Kamat* (1 —T))
+ Uj idegen téke bevondsa
— Idegen téke torlesztései

= Equity Cash Flow (ECF)

A levezetésbdl lathat6, hogy az ECF meghatdrozdsdhoz a kamat és az ado
levondsa utdni eredményt (az ad6zott eredményt) vessziik alapul, melyet korri-
galunk a befektetett eszkozok, a forgotéke és a kamatkoteles kotelezettségek
(tehét a pénzeszkozokdn kiviil az dsszes eszkéz, valamint az dsszes kitelezett-
ség, beleértve a passziv idébeli elhatdrolasokat is) dlloményvaltozaséaval, illetve
az értékelési tartalék novekményével. Az értékelési tartalék novekményét azért
kell korrekcios tételként szerepeltetni, mert ez olyan eszkoznovekményt teste-
sit meg, melynek hatterében sem pénzeszkoz-csokkenés, sem eredménynove-
kedés nem all. Kénnyen belathato, hogy a fenti levezetés megfeleld 6sszevoné-
sokkal sokkal egyszertibben is felirhaté:

Adozott eredmény
— Eszkozok (pénzeszkozdk nélkiil) névekménye
+ Ertékelési tartalék névekménye
+ Kotelezettségek és passziv idébeli elhatdroldsok névekménye
= Equity Cash Flow (ECF)

Ezt a formulat — a hitelintézeti beszdmol6 sajatossagait figyelembe véve —
érdemes kissé cizellaltabb formaban felirni. A hitelintézeti mérleg és ered-
ménykimutatas szerkezetét kovetve a hitelintézet tulajdonosai szamara oszta-
lékfizetésre szabadon rendelkezésre allé6 pénzaramlést (Equity Cash Flow-t) a
4, abra szerint vezethetjiik le.

Ezzel a séméaval az ECF a multbeli, lezart tizleti évekre teljes pontosséggal
meghatarozhaté. Természetesen az értékelés soran az ECF jovébeli értékeit kell
elérejelezniink, és az igy kapott cash-flow sort kell jelenértékre szédmitani.
Diszkontrataként minden esetben a tulajdonosok hozamelvarasat (Ke) kell fel-
haszndlnunk.

Kifinomult értékbecslést tigy készithetiink, ha a vallalkozés folytatasanak
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Adoézott eredmény

— Allampapirok névekménye

— Hitelintézetekkel szembeni kovetelések névekménye

— Ugyfelekkel szembeni kovetelések novekménye

- Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok névekménye

— Részvények és mas valtozé hozamu értékpapirok névekménye
— Részvények, befektetési céli részesedések novekménye

— Részvények, kapcsolt vallalkozasban 16v6 részesedések novek-
ménye

— Immateridlis javak névekménye

— Téargyi eszkozok novekménye

— Sajat részvények névekménye

— Egyéb eszk6zok névekménye

— Aktiv idébeli elhatarolasok névekménye

+ Ertékelési tartalék novekménye

+ Hitelintézetekkel szembeni kételezettségek novekménye

+ Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek névekménye

+ Kibocsatott értékpapirok miatt fennallé kotelezettség novekmé-
nye

+ Egyéb kotelezettségek névekménye

+ Passziv iddbeli elhataroldsok névekménye

+ Hatrasorolt kotelezettségek névekménye

= EQUITY CASH FLOW (ECF)

4. abra. Hitelintézetek Equity Cash Flow-janak levezetése

elvét (,,going concern”) alkalmazzuk (azaz végtelen miikodési id6tavbél indu-
lunk ki), ugyanakkor a jovét tobb fazisra bontjuk (Ulbert 1994). Az elsé fazis a
jelen idéponttél szamitott 1-3. év, melyre megprépéalunk realis cash-flow (ECF)
elérejelzést késziteni, majd a masodik fazisban (4-8. év) az els6 fazis hozam-
sor-tendencidjdnak folytatédasat feltételezziik, végiil a harmadik fazisban (9.
évtdl a végtelen jovdig) feltessziik, hogy a 8. év cash-flow-ja realizal6dik kons-
tans orokjaradék formajaban. Ugyanilyen bontasban mindharom fazishoz hoz-
za kell rendelniink egy varhat6 tékekoltséget (a sajat t6ke elvart megtériilését,
azaz a Ke értéket), melyet az els6 fazisra az ismert jelenbeli adatok alapjin a
CAPM modell szerint hatarozunk meg, a késébbi fazisokban pedig ezt az érté-
ket — a becslési kockazat kivédése érdekében — megnoveljiik egy tn. kockazati
prémiummal (Damodaran 2002). Az igy kapott ECF értékeket a hozzajuk ren-
delt Ke rataval diszkontalva kapjuk meg a hitelintézet becsiilt értékét. Ameny-
nyiben a hozamsort t6bb szcenariéban (optimista, realista, pesszimista) is felir-
juk, akkor a vallalatértékre egy konkrét érték helyett egy érték-intervallumot
kapunk, ami esetenként redlisabbnak ttinhet egy konkrét szamadatnal. Végiil,
gyakran alkalmazott médszer az érzékenységvizsgélat, mely sordn a cégértéket
leginkdabb befolyasolé tényezdék (pl. t6kekoltség, addkulcs) megvaltozasanak
hatéséat vizsgaljuk meg a véllalati értékre.
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Persze ennél egyszertibben is eljuthatunk a becsiilt cégértékhez: amennyi-
ben a jelenbeli cash-flow-t és tékekoltséget a hosszt tava jovében valtozatlan-
nak feltételezziik, akkor az egyszerii 6rokjaradék, ha pedig az éves cash-flow-t
egy rogzitett rata szerint névekvének vessziik, akkor a névekvd orokjaradék
formuléja adja meg a helyes eredményt.

Ismételten ki szeretném hangsilyozni, hogy mivel a szamités soran Equity
Cash Flow adatokat diszkontalunk a Ke rataval, az értékelés végeredményeként
kapott adat vagy intervallum a hitelintézet sajat tékéjének becstilt értékét fejezi ki.

3.2.2. Szamviteli eredményre alapozott hozamérték

Amennyiben a hitelintézet hozamértékét nem a jovébeli pénzaramok, ha-
nem a jovében varhatéan realizal6dé szamviteli eredmények alapjan kivanjuk
megkozeliteni, akkor az el6z6ek utan mar nagyon egyszeri dolgunk van. A jo-
vébeli évekre eldre kell jelezniink a hitelez6k elvarasainak kielégitése (a kamat
levonasa), valamint az adézas figyelembevétele utdni eredményt, ami nem
mas, mint a banki eredménykimutatds 21. sordban kimutatott addzott ered-
mény. Ez az 6sszeg fejezi ki a tulajdonosok szabad rendelkezésére allé szamvi-
teli eredményt, melybdl az osztalékfizetés fedezhets. A jovére elérejelzett ado-
zott eredményeket az el6z6ekhez hasonléan a tulajdonosok hozamelvarasaval
(Ke) kell diszkontalnunk fazismddszer alkalmazasa, novekvé kockazati potlé-
kok figyelembevétele természetesen itt is lehetséges, az igy kiszamitott jelenér-
ték fogja megmutatni a hitelintézet sajdt tékéjének becsiilt értékét.

3. 3. Hozzaadott érték

A hozzéadott érték mérésére a hitelintézetek esetében is ugyanazok az el-
jarasok alkalmazhat6k, mint a termeld, szolgaltaté és kereskedelmi vallalatok
esetében. A két legismertebb mutaté a gazdasagi hozzaadott érték (EVA) és a
piaci hozzaadott érték (MVA). Természetesen mindkét mutaténal elengedhe-
tetlen a hitelintézeti sajatossagok figyelembevétele. Az alabbiakban kifejtem az
EVA és az MVA banki tevékenységre adaptalt modelljét.

3.3.1. Gazdasagi hozzaadott érték (EVA)

Az eredeti (termeld vallalatokra kidolgozott) EVA modellben a hozzaadott
érték meghatarozasahoz a teljes befektetett téke (tehat a sajat téke és idegen t6-
ke egytittese) altal generalt gazdasagi hozamot kell 6sszevetniink ugyanezen
téke koltségével, és a hozzaadott értéket az elért hozamnak a tékekoltséget
meghaladé részeként értelmezziik (Takacs 2009):

Addzads utdni netto miikédési profit (Net Operating Profit After Tax, NOPAT)
— Befektetett téke koltsége (Teljes téke * WACC)
= Gazdasagi hozzdadott érték (EVA)
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Banki tevékenység esetén azonban most is el6jon az a korabban leirt érve-
lés, miszerint a hitelezdi szerepkor itt nem ruhézhat6 fel ugyanazzal a tarta-
lommal, mint méas ipardgakban, ebbdl kévetkezden a hozzdadott értéket a sajdt
téke altal generdlt hozam és a sajat téke koltségének kiilénbségeként célszeri
meghatdrozni.

Ahozam kiszdmitasanal az idegen téke szerepének kisziirése érdekében a
kamatrdforditasok levondsa utani eredményt kell alapul venni (a banki ered-
ménykimutatasban a ,szokasos fizleti tevékenység eredménye”), melyet korri-
galni kell néhany tétellel. A sajat t6ke hozamaét érint6 két legfontosabb EVA-
korrekcié a goodwill terven feliili értékcsokkenéséhez, valamint a kisérleti fej-
lesztés koltségeihez kapcsolodik:

1. A goodwill-t az EVA koncepcié nem amortizalhaté eszkoznek tekinti.
Ennek megfelel a magyar szabalyozas is, mely szerint a goodwillre amortizaci-
6t (terv szerinti értékcsokkenést) nem szabad elszamolni. Ugyanakkor megha-
tarozott feltételek esetén terven feliili értékcsokkenést kell elkonyvelni, amely
megjelenik a targyévi raforditasok kozott. Az EVA rendszere a goodwillnek
semmilyen forméja leirdsat nem ismeri el, igy amennyiben a targyévben terven
feliili értékcsokkenés elszamoldsara kertilt sor, akkor azt a hozam szamszer(isi-
tésénél vissza kell forditani (a kimutatott raforditas hatasat ki kell sztirni).

2. A kisérleti fejlesztés koltségei a szamviteli szabalyok szerint aktivélha-
tok, de az aktivalas nem kotelezd. A gazdalkodd szervezet tehat donthet tgy,
hogy a teljes targyévi kutatasi koltséget benne hagyja az eredményben (a teljes
koltséget a targyévben érvényesiti). Az EVA rendszerében azt feltételezzik,
hogy a kisérleti fejlesztés koltségeit minden esetben aktivaljak, igy minden év-
ben csak az adott évre juté szamitott amortizédci6é csokkentheti az eredményt.
Ha ezt a vallalkozas szamvitelileg nem igy oldja meg, akkor az EVA szamitasa-
nal korrekcids tételekre van sziikség.

A felsorolt érvek alapjdn a hitelintézet tulajdonosi tékéje altal generalt
targyévi hozamot a kovetkezd képlettel szamithatjuk ki:

Szokdsos (iizleti) eredmény
+ Goodwill targyévi terven feliili értékcsokkenése
+ Kisérleti fejlesztés aktivalhato koltségei
— Kisérleti fejlesztés targyévre juté elméleti amortizdcidja
= Korrigdlt szokdsos iizleti eredmény
* (1 — tarsasdgi adokulcs)
= Adozott szokdasos iizleti eredmény

Az igy kapott hozammal a sajat téke targyévi koltségét kell szembeallitani,
melynek meghatarozasa (a hitelintézeti mérleghdl kiindulva) a kovetkezé:
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Jegyzett téke
—Jegyzett, de még be nem fizetett téke
+ Toketartalék
+ Altaldnos tartalék
* Eredménytartalék
+ Lekotott tartalék
+ Ertékelési tartalék
* Mérleg szerinti eredmény
+ Céltartalékok
+ Goodwill halmozott terven feliili értékcsokkenése
= Sajdt téke (tulajdonosok tékéje)
* Tulajdonosok hozamelvardsa (Ke)
= Sajat téke koltsége

Mindkét adat birtokaban a hitelintézeti EVA tehat az alabbi:

Adozott szokdsos tizleti eredmény
— Sajat téke koltsége
= Gazdasdgi hozzaadott érték (EVA)

Mas iparagakhoz hasonléan a vallalatvezetés hatékonysdganak megitélésé-
hez elsGsorban az EVA mutaté eléjelét kell megnézni: a cél a minél nagyobb po-
zitiv érték elérése kell hogy legyen, ez ugyanis a menedzsment altal a tulajdono-
sok szdmara teremtett érték kifejezéje. A jovGre vonatkozé EVA értékek el6-
rejelzésekor a banki tevékenység magas kockazatara tekintettel készithetiink
pesszimista, realista és optimista valtozatot, melynek eredményeként nem egy
konkrét EVA értéket, hanem egy érték-intervallumot kapunk (Pintér 2005).

3.3.2. Hozzaadott piaci érték (MVA)

Az MVA mutat6 a termel§ vallalatokra kidolgozott eredeti modell szerint
nem més, mint a vallalat piaci értéke és konyv szerinti értéke kozti killonbozet,
tehét a t6zsdei arfolyam alapjan kialakulé értéknek a szdmvitel szerinti érték
feletti tobblete. A mutaté bankszektorban torténé alkalmazasédndl az eredeti
modellt az el6zéekkel megegyez6 logika alapjan egyetlen ponton kell médosi-
tani: az idegen téke hatasait a szamitasbol ki kell zarni. A hitelintézet hozzaa-
dott piaci értéke tehat nem mas, mint a sajat t6kéjének piaci értéke és konyv
szerinti értéke kozotti kiillonbozet:

Forgalomban 1évd részvények mennyisége
* Eves Gtlagos részvénydarfolyam
= Sajat téke piaci értéke
- Sajdt téke konyv szerinti értéke
= Hozzdadott piaci érték (MVA)
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Avéllalatvezetés értékteremts képességének mindsitéséhez az MVA el6z6
évhez képesti valtozasat kell megvizsgélni: a menedzsment nyilvanval6an az
MVA folyamatos novelésében érdekelt, ugyanis az MVA novekedése egyben a
tulajdonosi érték novekedését is jelenti.

4. Mintapélda a hitelintézetek értékelésére

Az eddigiekben ismertetett elméleti modellek gyakorlati alkalmazasat
most egy kitalalt hitelintézet fiktiv adatain keresztiil szemléltetem.

Tegyiik fel, hogy az XY véllalat egy Magyarorszdgon miikodé bank, amely a
magyar jogszabélyi eldirasoknak megfelelGen hitelintézeti beszdmolé6t készit,
tehét az 1-2. dbrakon lathaté mérleggel és eredménykimutatéssal rendelkezik.

Miel6tt nekikezdenénk az értékelésnek, igen fontos kérdés, hogy melyik
modszert alkalmazzuk. E kérdés megvalaszolasat elméleti és empirikus oldal-
ol is megkozelithetjiik, a szakirodalmat attekintve mindkét esetben ugyanazt a
vélaszt fogjuk kapni: a szakemberek &ltal leginkabb elfogadott és legrelevan-
sabbnak tartott médszer a diszkontalt cash-flow (DCF) alapi értékelés.

Elméleti oldalrél példaul Fernandez (2002) munkéjara hivatkozhatunk, aki
szerint azért valt a DCF moédszer a leggyakrabban hasznalt eljarassa, mert ez
az egyetlen olyan médszer, amely hibatlan elméleti alapokon nyugszik”.

Empirikus kozelitésben pedig Dittmann, Maug és Kemper (2002) vizsgala-
tat emelném ki, akik német nagyvallalatok vezetdivel folytatott kérdGives kuta-
tas eredményeként allapitottak meg, hogy a cégek nagy tobbsége a vallalatérté-
kelési eljarasok koziil egyértelmiien a DCF médszer mellett teszi le a voksat, e
modszert rendszeresen alkalmazzak, eredményeit mérvadonak tekintik.

E megfontolasok alapjdn a mintapéldaban az XY bank értékét a diszkontalt
cash-flow modell alapjan fogom meghatdrozni. A bank utolsé két lezart évre vo-
natkoz6 mérleg- és eredménykimutatas-adatai a kovetkezdk:

Meérleg (adatok mFt-ban)

Eszkozok El6z6 év Targyév
1. Pénzeszkozok 104 334 131526
2. Allampapirok 193 174 168 688
3. Hitelintézetekkel szembeni kovetelések 94 448 124 202
4, Ugyfelekkel szembeni kovetelések 1512 680 1794 426
5. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 62 406 47 592
6. Részvények és mas valtoz6 hozamu értékpapirok 9 060 16 014
7.Részvények, részesedések befektetési célra 2 688 2 688
8. Részvények, részesedések kapcsolt vallalkozasban 9330 10 446
9. Immateriélis javak 6 996 10 034
10. Targyi eszkozok 65 098 70 820
11. Sajat részvények 0 0
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Eszkozok El6z6 év Targyév
12. Egyéb eszkozok 5486 8 362
13. Aktiv id6beli elhatarolasok 95 310 79 168
ESZKOZOK OSSZESEN 2161010 | 2 463 966
Forrasok El6z6 év| Targyév
1. Hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek 468024 [ 599524
2. Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek 302 684(1 406 354
3. Kibocsatott értékpapirok miatt fennall6 kotelezettség| 55 680| 60 296
4.Egyéb kotelezettségek 46 472| 57486
5.Passziv id6beli elhatarolasok 70254 75570
6. Céltartalékok 35566| 40738
7.Hatrasorolt kotelezettségek 43706| 45 266
8. Jegyzett téke 50 000| 57 000
9.Jegyzett, de még be nem fizetett t6ke (-) 0 0
10. Téketartalék 9070 9 964
11. Altalanos tartalék 19 788 21772
12. Eredménytartalék (£) 42 238 55588
13. Lekotott tartalék 2 800 2 800
14. Ertékelési tartalék 1378 1826
15. Mérleg szerinti eredmény (£) 13 350 29782
FORRASOK OSSZESEN 2 161 0102 463 966

Eredménykimutatas (adatok mFt-ban)

El6z6 év [ Targyév
1. Kapott kamatok és kamatjellegii bevételek 105 642 |[157 665
2. Fizetett kamatok és kamatjellegti raforditdsok 71114 |108 952
KAMATKULONBOZET 34528 | 48 713
15. Szokasos (iizleti) tevékenység eredménye 16 022 30 246
18. RENDKIVULI EREDMENY 135 -144
19. ADOZAS ELOTTI EREDMENY 16157 | 30 102
20. Adofizetési kotelezettség 3073 5 896
21. ADOZOTT EREDMENY 13084 | 24 206
22. Altalanos tartalékképzés / felhasznalas () -881 -1 325
23. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
24.J6vahagyott osztalék, részesedés 5528 7 990
25. MERLEG SZERINTI EREDMENY 6675 | 14 891

A korabban leirt érvelést tovabbra is fenntartva a bank diszkontalt cash-
flow értékét a tulajdonosok szamara elérheté pénzarambol, az Equity Cash
Flow-bdl eredeztetem. Ennek kiszamitasdhoz az adézott eredménybdl kell ki-
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indulni, melyet korrigalni kell a pénzeszktzoket nem tartalmazo6 eszkozallo-
many noévekményével, az értékelési tartalék novekményével és a kotelezettsé-
gek novekményével. E korrekcios tételeket a mérlegadatokbdl tudjuk levezetni.
Elséként vizsgaljuk meg az eszkozallomény valtozasat:

Megnevezés ElGz6 évi Targyévi | Novekmény
érték (mFt) | érték (mFt) (mFt)
Eszk6zok 0sszesen 2 161010 | 2 463 966 302 956
Pénzeszk6zok 104 334 131 526 27 192
Eszkozok pénzeszkozok nélktal | 2 056 676 | 2 332440 | 275764

A pénzeszkozok nélkiili eszkozallomany tehat a targyév sordn 275 764
mFt-tal n6tt. A kovetkezd korrekcids tétel az értékelési tartalék novekménye:

Megnevezés ElGz6 évi Targyévi | Novekmény
érték (mFt) | érték (mFt)|  (mFt)
Ertékelési tartalék 1378 1826 448

Az értékelési tartalékban 448 mFt-os novekedés lathatd. Végiil ismerniink
kell az 6sszes kotelezettség valtozasat:

Ve e ] i [N
Hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek 468 024 599 524 131 500
Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek 1302684 | 1406 354 103 670
Kibocsétott értékpapirok miatt fennall6 kotelezettségek| 55 680 60 296 4616
Egyéb kotelezettségek 46 472 57 486 11014
Passziv iddbeli elhatérolasok 70 254 75 570 5 316
Hatrasorolt kotelezettségek 43 706 45 266 1560
Kotelezettségek dsszesen 1986 820 | 2244 496 257 676

A kotelezettségallomany a targyévben 257 676 mFt-os emelkedést muta-
tott. Mindharom korrekcids tétel ismeretében a jelenre (a targyévre) vonatkozo
Equity Cash Flow-t (ECF) most mar meg tudjuk hatérozni a korabban bemuta-

tott séma segitségével:

Megnevezés Erték (mFt)
Adozott eredmény 48 412
— Eszkozok novekménye (pénzeszkozok nélkil) | -275 764
+ Ertékelési tartalék novekménye 448
+ Kotelezettségek novekménye 257 676
=EQUITY CASH FLOW (ECF) 30 772
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Ezt a cash-flow-t a tulajdonosok altal tdmasztott megtériilési elvarassal, a
Ke rataval diszkontalva kapjuk meg a vallalat értékét. A Ke ratat a j6l ismert
CAPM modell szerint a kovetkezd képlettel hatarozhatjuk meg:

K. = Rs + Br(Ry— Ry)

A képletben szereplé paraméterek kozil elgszor allapitsuk meg a kocka-
zatmentes rata (BR;) értékét. Ezt mindenképpen hosszu tava, valéban kockézat-
mentesnek tekinthetd befektetések hozamaként értelmezziik, a legtobb esetben
hossz1 lejarata dllamkotvények kamatlabét vessziik alapul. Tegyiik fel, hogy a
jelenleg elérhet6 10 éves lejaratt allamkotvények évi 8% kamatot fizetnek, igy
atovabbiakban ezt a mértéket tekintjiik a kockazatmentes ratanak.

Akovetkez6 sziikséges adat a piaci megtériilés (R,). Ennek megéllapitdsa-
hoz az egész piac (iparag, nemzetgazdasag, t6zsde) 4ltal elért éves megtériilést
kell meghataroznunk, melyre altalaban taldlhatunk becsléseket kiillonb6zé
nyilvanos adatbdzisokban (Ecostat, KSH stb.). Példankban tegyiik fel, hogy az
orsz4g pénzigyi szektora altal realizalt atlagos megtériilés az utolso6 lezart év-
ben 25% volt, igy ezt hasznaljuk fel R, értékként.

Végiil, a , paraméter nem mas, mint a vallalat sajat megtériilése és az
(Ry,— Ry kiilonbséggel kifejezett Gn. piaci prémium (tobblethozam) egytitt-
mozgasat kifejezé egytitthat6. Fogadjuk el azt a feltevést, hogy rendelkeziink
multbeli évek adataival az XY bank részvénymegtériiléseire és a piaci megté-
riilésre vonatkozoan. Tegyiik fel tovabb4, hogy erre a két adatsorra raillesztet-
tink egy linearis regressziéfiiggvényt, ahol a fuggetlen valtozéhoz (a piaci
prémiumhoz) rendelt regresszi6s paraméterként 0,768-at kaptunk, ez lesz a

vallalat bétaja.
Miutan minden sziikséges paraméterre sikeriilt becslést adnunk, meghata-
rozhatjuk a tulajdonosok hozamelvarasat (a Ke értéket) az alabbi médon:

Ke = 8% + 0,768 * (25%—8%) = 21,06%.

A jelenérték-szamitashoz most mar a hozam és a tékekoltség is rendelke-
zésre 4ll. Az egyszertiség kedvéért fogadjuk el azt a feltevést, miszerint a bank
Equity Cash Flow-ja konzervativ, de a szektor magas jovedelmezdségét is figye-
lembe vevé elérejelzés szerint a jovében varhatéan évi 5%-kal novekedni fog, a
tulajdonosok hozamelvarasa ugyanakkor valtozatlan marad. Ekkor a bank je-
lenlegi értékét a novekvd orokjaradék-formula segitségével becsiilhetjitk meg:

PV = ECF/ (Ke—g) = 30 772/ (0,2106 — 0,05) = 191 654 mFt.

A szamitasok alapjan tehat az XY bank sajat t6kéjének jelenlegi értéke (a
banknak a tulajdonosokra juté értéke) 191 654 millié forint.
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5. Osszegzés

A hitelintézetek értékének megbecslése alapvetfen ugyanazzal a modszer-
tannal végezhet6 el, mint a normal termeld, szolgaltaté, illetve kereskedelmi
véllalatok esetén. Figyelembe kell venniink ugyanakkor, hogy a hitelintézeti te-
vékenység specialis, ennek megfelelGen az értékelés informéciobézisa (a ban-
kok beszdmoldja) jelentésen eltér a mas iparagakba tartozoé vallalatok beszamo-
l6jatol. Az értékelési modelleket tehat e speciélis jellemz6khoz kell hozzaigazi-
tanunk. Véleményem szerint a legfontosabb eltérést a hitelez6i szerep tartal-
maban talaljuk. Egy termel6 vallalatnal a hitelez6 az idegen téke juttatéja, aki a
tevékenység kiilsé finanszirozasat teszi lehet6vé t6kehasznalati dij, azaz kamat
ellenében. Ilyen esetben tehat a vallalat eldontheti, hogy bevon-e idegen t6két,
vagy tevékenységét sajat forrasbél finanszirozza.

Egészen mas a helyzet a hitelintézeteknél: esetitkben a , hitelez6” kategéria
teljesen mas tartalommal bir: a betéteseket nem kiilsé finanszirozénak, hanem
igyfélnek (vevének) kell tekinteniink, a nekik kifizetett kamatot pedig inkabb a
rendszeres tevékenység koltségeként, mintsem t6kehasznalati dijként értel-
mezhetjik.

Ahitelintézeti érték meghatarozésakor ennek megfelel6en minden esetben
a sajat tékére (a tulajdonosok tékéjére) érdemes koncentrélni: a vagyonérték- és
a hozamérték-eljarasokkal a sajat téke értékét, az EVA mutatéval a sajat téke al-
tal generédlt hozamoknak a sajat t6ke koltsége feletti tobbletét, az MVA mutat6-
val pedig a sajat téke piaci értékének a konyv szerinti érték feletti tobbletét be-
csiilhetjiitk meg.
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Vallalkozoi aktivitas Romaniaban

NAGY AGNES — PETE ISTVAN — GYORFY LEHEL ZOLTAN — BENYOVSZKI ANNAMARIA —
PETRU TUNDE PETRA

Absztrakt

A tanulmény célja a vallalkozd6i hajlandésag és aktivitas vizsgélata Roma-
niaban a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) kutatas felnétt lakossagra
vonatkozé 2007-2008-as eredményei alapjan. A Romania helyére és szerepére
kitér6 nemzetkozi 6sszehasonlitas utan megvizsgéljuk azokat az egyéni és kor-
nyezetr6l alkotott befolyasolé felfogasmédokat és szociodemografiai tényezd-
ket, amelyek a kiilonb6z6 vallalkozéi tipusokat jellemzik.

Kulcsszavak: véllalkozastan, gazdaségi fejlédés, vallalkozéi kulttra, korai
fazisa vallalkozo, megallapodott vallalkozd, vallalkoz6i motivacié.

1. A vallalkozéi aktivitas mérése

Az1997-ben indulé Global Entrepreneurship Monitor (GEM) nevli nemzet-
ko6zi kutatés célja a vallalkozdi aktivitas és a gazdasagi novekedés kapcsolatdnak
elemzése. Romania 2007-ben csatlakozott az 1997-ben létrejott nemzetkozi kuta-
tasi konzorciumhoz a kolozsvari Babes—Bolyai Tudoményegyetem Kozgazdasag-
és Gazdalkodastudomanyi Karanak képviseletében. A kutatasban részt vevé or-
szagok szama 1999-ben 10 volt, mely 2007-ben 42-re, 2008-ban 43-ra novekedett.

Vallalkozasnak tekinthet6, a GEM meghatarozasa szerint, minden 1j tizleti
egység létrehozasi kisérlete magédnszemélyek, csoportok vagy mar létezé tizleti
vallalkozasok altal. A GEM altal alkalmazott f6 mutatészamok a kovetkezdk (a
18-64 év kozotti lakossag szazalékaban kifejezve):

* sziiletében levd vdllalkozdi rdta: a valaszado j vallalkozas inditasa célja-
bél az utébbi 12 hénapban konkrét 1épéseket tett (példaul telephely keresése,
tizleti terv készitése stb.), a tervezett véllalkozasban a valaszadé teljes vagy
részleges tulajdonnal rendelkezik, a vallalkozas az ut6bbi harom hénapban
még egyetlen alkalommal sem fizetett bért;

* 1ij vallalkozdi rata: a valaszadé jelenleg egy 4j vallalat tulajdonosa/me-
nedzsere (legalabb harom hénapija, de legfeljebb 42 hénapja fizet bért);

* korai fazisu vallalkozdsi rata: a fenti két mutaté 6sszege, azzal a megjegy-
zéssel, hogy ha egy véllalkozé egyben sziiletében levé és fiatal vallalkoz6 is,
akkor csak egyszer vessziik figyelembe a mutat6 kiszamitasanal;

* megallapodott vallalkozoi rata: a valaszadé jelenleg egy megallapodott
véllalat tulajdonosa/menedzsere (legalabb 42 honapja fizet bért);

* teljes vdllalkozdi rata: a korai fazisa vallalkozasi rata és a megéllapodott
véllalkozéi rata 6sszege.
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2. A korai fazisi vallalkozéi aktivitas nemzetkozi 6sszehasonlitasban

A véllalkozésok gazdasagi fejlédéshez val6 hozzajarulasa a szakirodalom
altal elfogadott tény. Az el6zé évi GEM-jelentések alatdmasztjdk az orszagok
gazdasagi fejlédése és a vallalkoz6i aktivitas tipusa kozotti U alaki szisztemati-

kus kapcsolat l1étezését. Az 1. grafikon a korai fazist vallalkozasi rata' és az egy
fére juté GDP kapcsolatat szemlélteti 2007-ben.
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Forrds: GEM, Global Report 2007

1. dbra. A korai fazist vallalkozdsi rata
és az egy fdre juté GDP kapcsolata, 2007

Ez a szisztematikus kapcsolat a korai fazist vallalkozasi rata és az egy fére
juté GDP kozott 2008-ban is fennall, ahogyan azt a 2. dbra is szemlélteti.

Azokat az orszagokat, ahol alacsony az egy f6ére juté6 GDP, a gazdasagot a
kisvallalkozasok elterjedése jellemzi, magas kényszervéllalkozéi arannyal. Az
egy f6re juté6 GDP novekedése a meglévs nagy cégek megerGsodéséhez vezet, az

! A korai fazist vallalkozasi ratara vonatkozé adatok a 2007-es GEM-felmérésbél szér-
maznak, amely alapjat 42 orszdg felnétt lakossaganak (18-64 év kozotti) reprezentativ min-
taja képezi.
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2. dbra. A korai fazist vallalkozasi rata
és az egy fdre juté GDP kapcsolata, 2008

iparosodas és a méretgazdasdgossag hangsilyozottabba valasa mellett, kielé-
gitve a fejl6édé piacok novekvd keresleteit. Ezzel parhuzamosan novekszik a
meglevé nagy és dinamikusan novekvd cégek relativ szerepe a nemzetgazda-
sagban, megnovelve és esetenként szerkezetileg is megvaltoztatva a munkaerd
iranti piaci keresletet. A munkakereslet kovetkeztében megnovekedett munka-
bérek, melyek az alkalmazotti statusz vallalasaért az emlitett gazdaségi és élet-
szinvonal-novekedés mellett remélhetéek, a potencialis és aktiv vallalkozok
szamara (elsGsorban a kényszervallalkozék szamara) egyre jobb alternativat je-
lentenek a sajat vallalkozéas inditasaval szemben. Ennek megfelelGen, az ala-
csony és kozepes jovedelmi orszagok” esetén a korai fazist vallalkozoéi aktivi-

? A Vilagbank szerinti csoportosités alapjan.
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tas csokkenése pozitiv jelenség is lehet, amennyiben ehhez gazdasagi noveke-
dés és politikai stabilitas tarsul.

Mindkét vizsgalt évben (2007, 2008) a kutatds eredményei az alacsony és
kozepes jovedelmt orszagok csoportjdban az U gorbe szerinti megfeleld szint-
hez rendelhet6 vallalkozoi aktivitishoz viszonyitva magas korai fazisa vallal-
kozbi aktivitast mutattak ki a vizsgélt latin-amerikai, tavol-keleti, valamint afri-
kai orszagokban egyarant. A kutatas altal vizsgalt kelet-eurdpai volt szocialista
allamokban (beleértve Roméniat), valamint a kozel-keleti alacsony és kozepes
jovedelmt orszdgokban a korai fazisa vallalkozok lényegesen alacsonyabb ara-
nya mutathaté ki, mint az el6bb emlitett térségekben.

A vallalkozéi aktivitas hasonlé fejlettségi szint melletti teriileti kiillonbsé-
gei riamutatnak arra, hogy a gazdasagi tényezdk mellett szdmos tarsadalmi, tor-
ténelmi, kulturalis és vallasi tényezdvel egészithetd ki a tertileti kiilonbségeket
és hasonlésdgokat magyarazoé tényezdk sora. Romanidban (és a volt szocialista
orszégokban altaldban) a szocialista évek idGszaka alatti vallalkozéi aktivitas és
a vallalkoz6i képzés teljes (illetve egyes mas orszagokban részleges) hianya, az
alkalmazotti statusz és az ezzel jar6 alacsonyabbnak vélt kockézat megszokasa,
késébb a piacgazdasag felé torténd atmeneti idészak magkrogazdasagi, politi-
kai és tairsadalmi instabilitdsai emelhet6k ki azon tényezdk koziil, amelyek a
véllalkozéi aktivitas alacsony szintjét magyarazzak.

A volt szocialista orszagok alacsony korai fazist vallalkozéi aktivitdsa mindkét
évben és majdnem minden esetben’ az U gérbe szintje alatti értéket vesz fel. Roma-
nidban a 4%-os korai fazisi véllalkozéi aktivitds 2007-ben (4,02%) és 2008-ban
(3,98%) is egyike volt a legalacsonyabbaknak a vizsgalt alacsony és kozepes jove-
delm1 orszagok csoportjaban, melynél csupan Oroszorszag (2007-ben és 2008-ban)
és Lettorszag (2007-ben) esetén regisztraltak magasabb vallalkoz6i aktivitast.

A 2007-es és 2008-as kutatas eredményei alapjan egyarant a 30 000 USD ko-
rili GDP/AG (PPP) érték tekinthetd az életszinvonal azon szintjének, amelynél a
magasabb életszinvonal nagyobb korai fazisa véllalkozéi aktivitassal hozhaté
osszefiiggésbe, a lehetGség altal motivélt korai fazist véllalkozék magas értéke
mellett. Az U-gérbe minimuma koriil az EU-15 vizsgélt orszagait, valamint Dél-
Koreét és Japant talaljuk. Az irorszagi, hongkongi és az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok-beli kiemelked6 gazdaségi fejlettségi szinthez mar a vallalkozé6i aktivitas
egy Gjabb, magasabb szintje tarsul, féként az tizleti lehet6ségek altal motivalva.

3. A romaniai vallalkozasi aktivitas és a kapcsol6dé egyéni felfogasmad

elemzése

Roménia lakossaganak csupan 5,92%-a fejt ki vallalkozdi tevékenységet.
Ez az érték a méasodik legkisebb Oroszorszag utan az alacsony, illetve kozepes

* Kivételt képez Maceddnia 2008-ban, amikor az U gorbének megfelels korai fazist
vallalkozoi aktivitdst mértek.
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jovedelemmel rendelkez6 orszagok koziil. Ezen vallalkozok 2,54%-a sziilets-
ben levé vallalkozé. Az alacsony, illetve kozepes jovedelemmel rendelkezé or-
szagok koziil Roméniaban a legkisebb az 1j vallalkoz6i rata (1,56%).

Az aldbbi tablazat szemlélteti a killonboz6 vallalkoz6i tipusok ratéit a
2007-2008-as periédusban.

1. tablazat. A vdllalkozdi aktivitds Romdanidban, 2007-2008

18-64 év kozotti felndtt
Vallalkozoi aktivitas lakossag %-a

2007 2008
Sziiletében levd vallalkozéi rata 2,90 2,54
Ijj vallalkozoi rata 1,32 1,56
Megallapodott vallalkozoi rata 2,51 2,07
Korai fazisu vallalkozoéi rata 4,02 3,98
A pénziigyi helyzet javitdsanak
a lehetdsége altal motivalt korai 2,68 2,12
fazisa vallalkozéi rata
Konysamotel fors 61|50 | 130

Forras: GEM, Adult Population Survey 2007-2008

A véllalkozas 1étrehozasanak dontését befolyéasol6 tényezék Bosma, N. et
al. (2008) szerint a kovetkezdk:

* alehetdségek felismerése,

» vallalkoz6i készségekkel, képességekkel val6 rendelkezés,

* személyesen ismer olyan egyént, aki az elmult két évben inditotta vallal-

kozasat,

* kudarctol valo félelem.

A 2008-as kutatas eredményei szerint Romanidban a 18-64 év kozotti fel-
nétt lakossag 41,48%-at akadalyozna meg a kudarctél valo félelelem egy vallal-
kozas elinditasa esetén, mig ez az érték 2007-ben csak 28,3% volt. Ez a noveke-
dés elsGsorban a vallalati csédratak 2007-2008 kozotti novekedésével magya-
razhato.

2008-ban az aktiv lakossdg 23,77%-a gondolja tgy, hogy rendelkezik a
megfeleld vallalkozdi készségekkel és képességekkel, 37,88%-a ismer egy sze-
mélyt, aki az utébbi két évben egy 1j vallalkozast inditott, 48,83%-a gy gon-
dolja, hogy az orszag lakossaga egységes életszinvonalat szeretne, 25,75%-a az
elkovetkez6 6 honapban j6 lehet6ségeket 1at egy Gj vallalkozas elinditasara. A
18-64 év kozotti feln6tt lakossag 68,53%-a szerint a vallalkozéi siker magas tar-
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2. tdblazat. Az egyéni felfogdsmad és a vallalkozdi aktivitas kozotti
korrelaciék Romdanidaban, 2007-2008
Lehet6ség | Kényszer-
Sziiletében Ui Meg- ;fm,‘a} aitalé]t mli)(t)w%lt
E levé 3 _|allapodott | 1azisu | mouvallt rai
v vallalkozé vallalkozé véllglkozé vallz.a]l.(o’zomko’ral faZlS’l.l fazisa
aktivitas | vallalkozéi [vallalkozo6i
aktivitas | aktivitas
A kudarctol
valé félelelem | 2007 | -0,043 | -0,041 -0,078** | -0,058% | -0,079%* | 0,031
megakadalyozza
avillalkozds |, 4| g o3 -0,026 0,011 |-0,037 -0,031 -0,035
inditdsdban
Megfelel6
készséggel, 2007 | 0,200** | 0,104** | 0,19** | 0,226** | 0,214** | -0,022
képességgel
rendelkezik egy
aj véllalkozas 2008 | 0,193** 0,140** 0,128**| 0,233** 0,157** 0,148**
inditdsdhoz
Ismer olyat, aki | 2007 0,166** 0,086** 0,120**| 0,188** 0,163** 0,049
az elmult két
évben inditott
véllalkozast 2008 | 0,116** 0,1** 0,87** 0,150** 0,1** 0,107**
Minden ember | 2007 | 0,060* -0,069* 0,029 0,023 0,007 0,002
egységes
életszinvonalat
szeretne 2008 | 0,029 0,031 0,076**| 0,038 0,025 0,037
Akovetkezd hat
hénapban 2007 | 0,156** 0,037 0,142**| 0,156** 0,134** -0,022
6 lehet6ségek
mutatkoznak
avallalkozas 2008 | 0,098** 0,084** 0,02 0,123** 0,033 0,109**
inditdsdhoz
A médidban
gyakran lat, hall,| 2007 | 0,047 -0,003 0,043 | 0,041 0,057 -0,043
olvas sikeres
véllalkozéasokrol
sz616 2008 | 0,054* 0,022 0,001 0,52* 0,016 0,04
torténeteket

** 19%-o0s szignifikanciaszint
* 5%-o0s szignifikanciaszint

Forras: GEM, Adult Population Survey 2007-2008
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sadalmi statuszt és megbecsiilést eredményez, 56,19%-a a médiaban elég gyak-
ran lat, hall, olvas sikeres vallalkozasokrél szolo torténeteket.

A 2.tablazat az egyéni felfogasmadd és a vallalkozéi aktivitas kozotti korre-
laciokat tartalmazza Romaniara vonatkozéan a 2007-2008-as periédusban.

Avéllalkozék tigy gondoljak, hogy rendelkeznek egy 1j vallalkozas elindi-
tasdhoz sziikséges képességekkel és készségekkel. A kudarctél valo félelmet
egy vallalkozés elinditasaval kapcsolatban a roméaniai véllalkozék nem tekintik
gétol6 tényezének. 2008-ban csak a megallapodott véallalkozék esetén fedezhe-
t6 fel szignifikans kapcsolat azzal a tényezGvel, miszerint az emberek egységes
életszinvonal 1étezését preferalnak. A 2007-es évben csak a sziiletében levd
vallalkozék vélekedtek hasonlé médon, hiszen az 4j vallalkozék nem értettek
egyet ezzel a kijelentéssel.

2007-ben a lehet6ség altal motivalt korai fazist vallalkozok és a megalla-
podott vallalkozok szerint a kovetkez6 6 honapban jé lehet6ségek mutatkoztak
egy 1j vallalkozas inditasahoz, mig 2008-ban nagyobb résziik gondolja, hogy
nem lesznek j6 lehetéségek. 2007-r61 2008-ra a média vallalkozok altali megité-
lése javult, gyakrabban lehet latni, olvasni, hallani sikeres vallalkozasokrél
sz6l6 megfeleld torténeteket és tajékoztatést a vallalkozok szerint.

A kovetkez6 szociodemografiai tényezdk kapcsolatat vizsgaljuk a kiillonbozé
vallalkozoi tipusokkal: nem, korcsoport, haztartas jovedelme, iskolazottsagi szint,
foglalkoztatottsag. A 3. tdblazat szerint a kiillénb6z6 vallalkozoi tipusok nagy ré-
sze a szociodemografiai tényezék tobbségével szignifikdns kapcsolatban allnak.

3. tdblazat. A vdllalkozoi aktivitds és a szociodemogrdfiai tényezdk
kozotti korrelacio

Meg- Korai LehetGség altal |Kényszermotivalt
allapodott fazisa motivalt korai korai fazisu
vallalkezé | vallalkozé |fazisa vallalkozé vallalkozo

Nem 2007 | -0,053** | -0,047** -0,052** -0,023

2008 | -0,053* -0,08** -0,075** -0,025

. . 2007 | 0,043* -0,04* -0,047* 0,025

resopor 2008 | 0,016 -0,085"* -0,063"* 0,039

* %k * %k * k% o

Héztartas jovedelme 2007 0,119 0,139 0,144 0,026
2008 0,061~ 0,141** 0,097** 0,071**

) P 2007 0,039 0,071*** 0,078*** -0,002

Iskolazottsagi szint
2008 0,034 0,060** 0,084** -0,029
P 2007 -0,115*** -0,111%** -0,093*** -0,035
Foglalkoztatotisdg 1 558 10,066 | -0,080** 20,084 20,054

*** 19%-0s szignifikanciaszint
** 5%-o0s szignifikanciaszint
* 10%-os szignifikanciaszint

Forras: GEM, Adult Population Survey 2007-2008
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A tipikus lehetdség altal motivalt korai fazist vallalkozé 25-34 év kozotti
férfi, a haztartas jovedelme a felsé 33%-hoz tartozik, egyetemet végzett és teljes
munkaidében dolgozik.

Akényszermotivélt és a lehetdség 4ltal motivalt korai fazisa vallalkozoék ko-
zott egyetlen kiillonbség az iskolazottségi szintnél fedezhetd fel, a kényszermoti-
vélt korai fazisti vallalkozok alacsonyabb iskolazottsagi szinttel rendelkeznek.

A megallapodott vallalkozé 35-45 év kozotti férfi, a haztartas jovedelme
ugyancsak a felsé 33%-hoz tartozik és teljes munkaidében dolgozik.

4. Kovetkeztetés

Az alacsony véllalkozéi ratdk Roméanidban a '90-es évek el6tti vallalkozoi
hagyomany, aktivitas és képzés hianyaval magyarazhatd, valamint az alacsony
kockazatd, nagy vallalatok biztositotta munkahelyek lakosséag altali elényben
részesitésével a 2000 utani gazdasagi novekedés peribduséban. Kiemelendd a
kényszermotivalt korai fazista vallalkoz6i rata nagymértékid novekedése 2007-
r6l 2008-ra.

Kapcsolat mutathaté ki a véallalkozéva valas és akozott, hogy tgy gondolja,
rendelkezik egy 1j vallalkozas elinditasahoz sziikséges képességekkel és kész-
ségekkel, valamint ismernek olyan személyt, aki az utébbi két évben inditott
vallalkozast.

Asziletében levé, az Gj és a kényszermotivalt korai fazist vallalkozok ese-
tében kijelenthetd, hogy jé tizleti lehet6ségeket latnak az elkovetkez6 hat ho-
napban, mig ez a kapcsolat 2007-ben még a megallapodott és lehet6ség altal
motivalt korai fazisa vallalkozok esetében is kimutathat6é volt. 2008-ban csu-
pan a megéllapodott vallalkozok esetén 1étezik kapcsolat azzal a véleménnyel,
miszerint mindenki azonos életszinvonalat preferal. 2007-ben a kutatéas ered-
ményei alapjan kijelenthetd, hogy nem létezik szignifikans kapcsolat a vallal-
kozéi tipusok és a vallalkozoi sikertorténetek médidban valé szereplésérdl al-
kotott vélemény kozott, mig 2008-ban a sziilet6ben levd vallalkozok és a korai
fazisa vallalkozok esetén pozitiv szignifikans kapcsolat mutathato ki.
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Az inflacié tartéssaga

HAUCK ZSUZSANNA

Absztrakt

A dolgozat célja az inflacios perzisztencia vizsgalata a fix és a predetermi-
nalt arak modelljében. Az inflaci6 tartéssaganak ismerete fontos a dinamikus
makrogazdasagi modellek elkészitése soran, hiszen meghatarozé hatassal van
az antiinflaciés politika koltségének alakuléséra.

Az 6sszehasonlité elemzés ramutat arra, hogy bar a két modell feltételrend-
szere kozott nincs nagy kiillonbség, a termel6k altal kotott szerz6dések hossza-
nak novekedésével egyre nagyobb kiilonbségek ad6dnak az inflacié tartéssagé-
ra, ebbdl fakadéan pedig az antiinflacios politika koltségeire vonatkozoéan.

Kulcsszavak: fix arak modellje, predeterminalt drak modellje, inflacids
perzisztencia, antiinflaciés politika, periodicitas, redlmerevség.

1. Bevezetés

Az inflacié tart6ssdganak ismerete fontos a dinamikus makrogazdasagi mo-
dellek elkészitése sordn, ugyanis meghatarozo6 hatéassal van az antiinflaciés po-
litika koltségének alakulasara. Nem elhanyagolhat6 szempont tovabba, hogy az
optimalis monetaris politika meghatarozasédban lényeges szerepet jatszik a mo-
dell tipusa. A dolgozatban a fix és a predeterminalt arak modelljét vizsgéljuk.

Jelen munka célja az inflaciés perzisztencia vizsgélata e két eltérd feltétel-
rendszerti modellben. Osszehasonlité elemzésiinket a szerz6dések médosita-
sanak gyakorisdga mentén végezziik el. Megmutatjuk, hogy a fix arak modelljé-
ben a termel6k nagyobb valdszintiséggel, azaz kisebb periodicitassal, tehét
gyakrabban véltoztatjak araikat, mint a predeterminalt arak modelljében. A két
modell eredményeit ennek megfeleléen hasonlitjuk 6ssze. Remutatunk tovab-
ba arra, hogy fix arak esetén az inflacié annal tart6sabb, minél gyakrabban mé-
dosulnak a szerz6dések. Predeterminélt drak esetén pedig éppen forditott a
helyzet. Mindezek mellett jelentds killonbségeket dllapitunk meg a két modell-
ben alkalmazott antiinflaciés politika koltségeir6l. Minél hosszabb idére kotik
aszerzddéseket a szerepldk, anndl alacsonyabbak az antiinflaciés politika kolt-
ségei a fix arak modelljében, ugyanakkor annal magasabbak a predeterminalt
arak modelljében.

A dolgozat alapvet6en két cikk (Yetman 2003 és Ben Aissa—Musy—-Pereau
2007) eredményére tdmaszkodik, beleépitve a korabbi irds kovetkeztetéseit a
késébbi gondolatmenetébe, moédositva ezzel utébbi inflaciés perzisztenciara és
az antiinflaciés politika koltségeire vonatkozo kovetkeztetéseit.
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A dolgozat harom 6 részbdél all. El6szor a két modell feltételrendszerét is-
mertetjiik, mely a két cikk mellett Romer (2005) konyvének logikéja alapjan
épil fel. Magyar nyelven Bessenyei (2007) targyalja a predeterminalt drak mo-
delljét. Ezen rész ismertetése azért fontos, mert a késGbbiekben megpréobalunk
ramutatni, hogy milyen nagy hatdsa van egy modell feltételrendszerének az
eredményre.

Akovetkez6 két szakasz alapvetGen a fenti cikkekre tdmaszkodik. E16bbi in-
dulasként bemutatja a szerzé megallapitasait, majd ezt alapnak tekintve olyan
kovetkeztetéseket von le, melyek a kovetkezé szakaszban felhasznalhaték.

Az ezt kovet6 rész a masodik tanulméany gondolatmenetét koveti. Figye-
lembe veszi mindazon eredményeket, melyeket az inflacio6 tartéssagat befolya-
sol6 tényezdékrél a kordbbiakban megéllapitottunk. Ezek beépitésével a felhasz-
nalt irodalom egyes részei megerdsitést nyernek, néhany eredmény azonban
valamelyest m6dosul.

A dolgozatban szerepl6 dbrak, gorbeillesztések a Maple 11 program felhasz-
nalésaval késziiltek. A tablazatok szamitasait Excel segitségével végeztiik el.

2.Lépcsézetes vagy ragadads arak

A dolgozatban nem egyenstulyi modelleket vizsgédlunk, tehat az arak nem
veszik fel sziikségképpen egyenstlyi értékiiket. Ez azt jelenti, hogy az arak nem
rugalmasan alkalmazkodnak, azaz ragad6sak olyan értelemben, hogy elére ha-
tarozzak meg 6ket. Ha az drakat egy koordinata-rendszerben abrazoljuk, akkor
rugalmatlansaguk miatt 1épcs6zetes forméat 6ltenek, hiszen a lassti reagalés mi-
att bizonyos ideig azonos szinten maradnak. Rovid tavot tekintve ez konnyen
elfogadhat6 feltételezésnek mondhaté, ugyanakkor a hosszt tav tekintetében
felmeriil6 esetleges ellenvetésektdl eltekintiink.

A ragados drak modelljének relevanciajat bizonyitja, hogy gyakran hasz-
naljak az egyik alapmivet, Taylor 1979-es munkajat a nominalis &r- és bérme-
revség, valamint az inflacié tartéssagénak vizsgalatahoz, ahogy mi is utébbi
kérdéssel foglalkozunk. Romer (1996) harom {6 indokot, eredményt jel6l meg a
ragadés drakat (béreket) feltételez6 modellek tanulmanyozasédnak okaként. El16-
szor is valaszol a Lucas-kritikara, hiszen ha az arak (vagy bérek) nem véltozhat-
nak szabadon minden egyes periédusban, akkor a kormanyzati beavatkozés
eredményes lehet raciondlis varakozasok esetén is, amint ez a gyakorlatban
szamos esetben tapasztalhaté. Masodszor, mivel ezen modell egyéni szintre
feltételezi a nem tokéletes arvarakozasokat — melyeket kés6bb persze aggregal
—, igy lathatjuk, hogy a nominalis merevség a mikrookondémiai szinti optimali-
zal6 magatartasbél ered. Végiil a modell segitségével bizonyithat6, hogy az
arak eldre torténé meghatarozésa éppugy csokkentheti, mint névelheti az arvé-
rakozasok helyességének val6szintiségét.
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Atovabbiakban a modell két gyakran alkalmazott valtozatat mutatjuk be. Ezt
kovet6 vizsgidlédasaink e két tipusra fognak kiterjedni. Mivel nem fogunk kiilon
kitérni a felhasznalt ragad6s armodell-valtozatokra, de gondolatmenetiiket a ta-
nulményok felhasznélasa miatt érinteni fogjuk, ezért itt emlitjiik meg Fischer
(1977) predeterminalt 4rakat feltételez6 modelljét, valamint Calvo (1983) mun-
kéjat, mely a valdszintiség-szamitas eszkozeit is felhasznélja. Ut6bbi mi adott
alapot Gali és Gertler (1999), valamint Mankiw és Reis (2002) modelljéhez is.

A fix arak modellje

A fix arak modelljének 1ényege, hogy az drak amiatt rugalmatlanok, mert a
termelGk elére hatarozzak meg azokat. A szerepl6k egyik része a mult alapjan
alakitja ki arait, masik része pedig a jov6re vonatkozoé elképzelései alapjan. Az
armeghatéarozas olyan szabdaly szerint torténik, hogy minden termeld két peri6-
dusra elére rogziti termékeinek arat, tehat minden mésodik periédusban dont.
Szimmetriat feltételeziink, azaz minden egyes periédusban a termelék fele ha-
tarozza meg arait. Fontos, hogy a két periédusra eldirt &rnak meg kell egyeznie.
Ha dontottek egy arrél, akkor az két peribdusig nem véltoztathatd. Vizsgaléda-
saink sordn a szereplék racionalis viselkedését feltételezziik.

A modell feltételrendszere természetesen médosithatd, igy életszertibbé
tehetd valdszintségelméleti médszerek alkalmazasaval. Lazithatunk rajta az-
zal az Gjitassal, hogy a termel6k az egyes periodusokban % valészintiséggel tud-
jak véltoztatni araikat. Ebb6l kovetkez6en minden egyes periédusban A lesz
azon szereplék ardnya, akik meg tudjak véltoztatni 4raikat, a vallalatok fenn-
maradé hanyada pedig nem mdédosithat az adott idGszakban.

A predeterminalt arak modellje

A predeterminalt elnevezés jol titkkrozi a modell 1ényegét, hiszen itt is az
az alapfeltevés, hogy az drakat a szerz6dés megkotésének idépontjaban elére
rogzitik a termel6k. Ebbél kovetkezGen a termékek ellenértéke a kifizetés id6-
pontjaban fiiggetlen az aktudlis piaci helyzettdl, a keresleti-kindlati viszo-
nyoktél, csaktgy, mint a fix arak esetében. Ezen tényezdket a kovetkezd két
periédus arainak meghatarozasakor veszik figyelembe a termel6k. A prede-
termindlt aras rendszer kiilonbozik az el6bb bemutatott fix aras valtozattél
abban, hogy a kovetkezd két periddusra eldirt arak killonb6zGsége megenge-
dett. Igy az arak némileg rugalmasabbak, mint a fix 4ras rendszerben, de a
szerzddés ugyaniugy két periédusra rogziti 6ket. Tovabbi lényeges eltérés a fix
arakhoz képest, hogy a predeterminalt arak modelljében minden termeld el6-
re tekint. Az darak meghatarozasakor természetesen itt is racionélis viselke-
dést feltételeziink.
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A predeterminalt drak modelljében inkabb az informéaci6, mint az ar te-
kinthet6 ragadésnak. A véllalatok akkor tudjak valtoztatni araikat, ha j infor-
maci6 birtokaba jutnak. Az arak kozvetve, a nem tokéletes informaciéaramlas
miatt lesznek rugalmatlanok.

Itt is bevezethetjiikk a A paramétert, melyet most értelmezhetiink gy, hogy
) avaloszintisége annak, hogy a szereplék hozzajutnak az 1j, hasznalhat6 in-
formaciéhoz az adott periédusban. Feltételezziik tovabba, hogy a véallalatok
ezen ) hianyada az Gj informécié megszerzésekor annak megfeleléen kiigazitja
arait.

3. A szerz6dések hossza a két modellben

3.1. Yetman megallapitasai

Ahogy az el6z6 szakaszban bemutattuk, a hagyomanyos ragadés arrend-
szeri modellekben adott a termel6k szamara, hogy hany periddusra kell els-
zetesen meghatérozniuk az arakat. Ez az elgondolas abbél fakad, hogy a mo-
dellek szerint az &rak ragaddssdga annak kovetkeztében jelenik meg, hogy a
szerz6dések modositasa koltséget jelent a véllalatok szamaéra. Igy tehat a ter-
mel6k minden peri6dusban egy exogén konstans valészintiség szerint valtoz-
tathatjak araikat. Yetman (2003) azonban endogenizélta ezt a tényezé6t, mely-
nek kovetkeztében megéllapitotta, hogy fix drak esetén nagyobb az armddosi-
tas valoszintisége, mint predeterminalt modellek feltételezésekor. Az ered-
mény nem meglepd, hiszen ha az elére rogzitett araknak meg kell egyezniiik
egymassal (fix arak modellje), akkor még legaldbb egy mdédositasra van sziik-
ség ahhoz, hogy ugyanazt érjiik el, mintha az arak kiillonb6zdsége megenge-
dett volna (predeterminélt arak modellje). Az arak periédusonkénti kiilonbo-
zG értékben valé meghatérozasa nagy elény, hiszen ezzel akar hosszu évekre
kotott szerz6désekben megéllapodhatnak az arakrol. Ha jél mérik fel a jov6be-
ni helyzetet, akkor nincs sziikség szerz6désmaédositasra, igy annak koltségei-
t6l is eltekinthet az adott termeld.

Yetman egy veszteségminimalizéalasi problémat ir fel a ragadés arak felté-
telrendszerében, melynek alapegyenlete

[==]

L) = F + B 2 (B (o ()~ Py )+ 2 (B'L i ()

ahol [ diszkont faktor, Fa szerz6désmodositas koltsége, azaz a menti koltség, k
annak a val6szintisége, hogy a véllalat nem moédositja az arakat, p.,; (1) az i val-
lalat altal ¢ peri6dusban t+j periodusra meghatarozott ar, p.+; az egyenstlyi ar.

Aveszteségfiiggvényt a fix, illetve a predeterminalt arak modelljének felté-
telrendszerébe helyezve két Gj problémahoz jutunk, melynek megoldasaként a
meniikoltség (F) fiiggvényében killonboz6 « értékeket kapunk a redlmerevség
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Forras: Yetman 2003

1. dbra. A szerzdédésmodositdsok gyakorisaga a moédositds koltségének
fiiggvényében, a redlmerevség kiilonbozd szintjei mellett

kilonb6zé értékei mellett. Ennek meghatarozasahoz 1959 és 2000 kozotti,
USA-ra vonatkozé empirikus adatokat hasznalt fel a szerz6. Az eredmény az 1.
abran lathatoé.

Az 1. dbrardl leolvashato, hogy fix drak esetén alacsonyabb « értéke, azaz

nagyobb valdszintiséggel, vagyis gyakrabban mdédositjadk a szerzddéseket. A
szerzGdések tehéat hosszabb id6tartamtiak a predeterminalt arak, mint a fix
drak esetén.

Az abran feltiintetett v paraméter a realbér kibocsatas szerinti rugalmassa-
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ga, azaz a redlmerevség. Megfigyelhetjiikk, hogy a redlmerevség kiillonbozé
szintjei mellett a két modell kozotti kiillonbség véltozik. Minél alacsonyabb v
értéke, azaz minél magasabb a redlmerevség szintje, annél nagyobb eltérés mu-
tatkozik az egyenstlyi k valdszintiségek kozott.

Yetman kovetkeztetése azért fontos, mert ezt megel6zéen a fix és predeter-
minalt d&rak modelljét vizsgal6 tanulmanyok azzal a feltételezéssel éltek, hogy
mindkét modellben ugyanolyan gyakran moédositjak a szerzédéseket. Ez na-
gyon magas V érték esetén igaznak tekinthet6. Ugyanakkor a redlmerevség ma-
gas szintje, esetleges teljessége (v=0) esetén tarthatatlan.

3.2. A ). val6sziniiség értelmezése

1. Az el6z6 részben észrevettiik, hogy a veszteségfiiggvényben feltiintetett
K érték szoros kapcsolatban van a 2. szakaszban emlitett A-val, hiszen A annak
a valoszintisége, hogy a széban forgé vallalatok mdédosithatjak a szerzédést, &
pedig annak, hogy nem. Feltételezziik, hogy ha fennall a m6dositas lehetésége,
akkor a vallalatok élnek is vele. Igy a két val6szintiség kozotti osszefiiggés a ko-
vetkezéképpen irhaté le:

A=1-x

2. A témaval kapcsolatban ma mar alapvet6 fontossaginak szamité Calvo
(1983) modelljének struktardjdban a szerz6dések hosszanak meghatérozasa-
hoz is felhasznalhaté . Legyen N a szerz6dések hossza, periédusokban kife-
jezve, DUR az arak atlagos fennmaradasi ideje, években, PER pedig az egy éven
beliili peribdusok szama.

Igy a kovetkezd egyenletet irhatjuk fel N-re:

N = PER x DUR

Példaval illusztralva ezt az 6sszefiiggést, ha az &rakat atlagosan % évente
moédositjdk (DUR=%4), akkor negyedéves periodicitast feltételezve (PER=4,
azaz az egy éven beliili periédusok szama 4) 3 periédus lesz a szerz6déshossz:

N=PERxDUR=4x%=3

A kovetkez6 szakaszokban feltételezziik, hogy az arak atlagosan egy évig
maradnak érvényben, azaz DUR=1. Emiatt N kifejezést a periodicitas szinoni-
majaként is értelmezziik.

Mivel % a szerz6désmodositas valdszintisége, belathatd, hogy A éppen a szer-
z6déshossz (N) reciproka: 2.=1/N. (Gondoljuk csak meg, hogy ha %2 val6szintiség-
gel médositunk szerzddést, melynek reciproka 2, akkor a valtoztatds varhatéan 2
periédus alatt megy végbe, hiszen 2 x4 =1.) Ezzel Gj 6sszeftiggést kaptunk A-ra:

Lol_ 1
N PER x DUR
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3. Ha paraméternek tekintjiik A-t, akkor Ben Aissa és szerzGtarsai (2007)
alapjan értelmezhetd a nominélis merevség mérGszamaként. Az arak teljesen
rugalmasséga ekvivalens azzal, hogy a termel6k minden informaciéhoz rogton
hozzajutnak, igy . =1 val6szintiséggel valtoztatjadk termékeik arat. Ugyanakkor
ha az informaciéaramlés nem tokéletes, akkor az &rak ragad6sak, merevek lesz-
nek. Ennek mértékét mutatja meg A.

Ilyen értelemben tehat A az arszinvonal (P) kibocsatas (Y) szerint vett ru-
galmassaga, azaz megmutatja, hogy ha egy szazalékkal noveljiik a kibocsatast,
akkor ennek kovetkeztében hany szédzalékkal nének az arak.

éP N=L oY

_ oY A, n _ P
A= T N=5
Y P

Mivel ) a szerz6déshossz reciproka, ezért N nem mas, mint a kibocsatas
arszinvonal szerint vett rugalmassaga, amely megmutatja, hogy ha egy szaza-
lékkal noveljiik az arak szinvonalét, akkor ennek kovetkeztében hany szazalék-
kal valtozik meg a kibocsatas. Ezek szerint a nominalis merevség (1) a kibocsé-
tas arrugalmassaganak a reciproka.

3.3. . dbrazoldsa

Az 1. dbrahoz hasonléan, a kovetkezg illusztracié is a Maple 11 elnevezési
program segitségével késziilt. Mivel a gorbék egyenlete ismeretlen, ezért gorbe-
illesztést hajtottunk végre. A program lehet6séget ad a polinomialis, a spline
interpol4ci6, valamint legkisebb négyzetek médszerének alkalmazaséra. Pél-
dankban a tengelyek rovidsége és a torésvonalak megléte miatt a Thiele-inter-
polaci6 bizonyult a legalkalmasabb eljarasnak:

X — X,

f(x) = f(x4) +

p (Xlr XZ) +
P (X1, Xz, X3) — £ (x41) +

X — X,

X — X3

P (X1, Xz X3, Xg) =P (X4, Xp) +...

Az egyenletek alakjuk miatt nehezen 6sszehasonlithatéak, a gorbék alakja
azonban nem okoz meglepetést, mivel A = 1 - k. A 2. dbra azt az esetet mutatja,
amikor a redlmerevség majdnem teljes. Ha egy szazalékkal noveljiik a kibocsa-
tast, akkor ennél kisebb mértékben, csak 0,1 szdzalékkal nének a redlbérek.

A 2. abrat vizsgalva észrevehetjiik, hogy a predeterminalt arak modelljé-
ben bizonyos szerzédésmodositasi koltségek felett egyaltalan nem valtoztatnak
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az arakon. Ez azért fordulhat eld, mert predeterminalt arak esetén az el6re meg-
szabott arak kiillonb6zsége megengedett. Igy, bar a termeléknek j61 kell becsiil-
nitik a jovébeni gazdasagi feltételek paramétereit, mégis el6nyiik szdrmazhat a
szerzédések hosszua tavra valé megkotésébdl, hiszen eltekinthetnek a modosi-
tasi koltségektdl. Ahogy F=0 felé haladunk a vizszintes tengelyen, a gorbék
hozzasimulnak a fiigg6leges tengelyhez, egyre kozelitve a maximalis A=1 ér-
tékhez. Minél olcs6bban valtoztathatjak a termelSk az drakat, annal inkabb haj-
landéak erre, annél gyakrabban teszik ezt meg, feltéve, ha megfelel6 informaci-
o6kkal rendelkeznek és raciondlisan viselkednek.
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2. dbra. A szerzddésmdadositds valdsziniisége annak kéltségei
fiiggvényében, csaknem teljes redlmerevség esetén

A 3. abra két koordinata-rendszerében a redlmerevség két kiilonboz6 szint-
jére vetitve dbrazoltuk A-t. Az dbrarél leolvashat6, hogy minél nagyobbak a szer-
z6désmodositas koltségei, annal kisebb valészintiséggel keriil sor véaltoztatasra.
Tovéabbé az is j6l latszik, hogy a fix arak modelljében nagyobb a szerz6désmaddo-
sités valészintisége. A 3.1. pont alatt megallapitottak alapjan a kiilénbség a real-
merevség magasabb szintje (v alacsonyabb szintje) esetén nagyobb.

3.4. Variaciok a szerzédések hosszara

Ahogy azt kordbban belattuk, a szerzédések hosszat (N) kifejezhetjiik a
moédositas valészintiségének (1) reciprokaval. Igy abrazolhatjuk azt a menit
koltség (F) fiiggvényében. Ha a redlmerevség 0,1 értéket vesz fel, akkor a 4. ab-
ran lathat6 gorbékhez jutunk.

A 2. dbran lattuk, hogy fix arak esetén bizonyos F nagysag felett A zérus ér-
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3. abra. A szerzddésmdadositds valésziniisége annak kéltségei fiiggvényében

téket vesz fel, igy reciprokanak a végtelenbe kell tartania. A Yetman (2003) 4ltal
kozolt empirikus adatok szerint F értéke jellemz6en nem haladja meg a 0,1-es
értéket. Ez a kikotés a szerz6dések hosszat fix drak esetén 10,5, predeterminalt
arak esetén pedig 30,5 peribdusban maximalizalja.

Mas megkozelitéssel élve N értékérsl megallapithatjuk, hogy nagy befo-
lyassal van ra az ar atlagos fennmaradasi ideje (DUR) és az egy éven beliili peri-
6dusok szama (PER). Az egyszertiség kedvéért feltehetjiik, hogy az arak atlago-
san egy évig maradnak érvényben (DUR=1). Taylor kutatésa 6ta a ragadds arak
modelljében ez gyakori feltevés, a periodicitis meghatarozasa koriil azonban
eltér6 vélekedések vannak. Megfontolandé Woodford (2003) javaslata, mely
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4. abra. A szerzdédések hossza v=0,1 esetén

szerint a jegybankok dontési intervallumét kellene figyelembe venni. Ennek
megfelelGen évi 8 periddust kell feltételezniink az USA jegybankja esetén, 12
periédust az EU orszégai esetén. Mindenesetre kézenfekvének ttinik elfogadni,
hogy mivel az inflaciéra vonatkoz6 statisztikai adatok, elérejelzések legfeljebb
havi lebontasban allnak rendelkezésre, ezért a periodicitas értéke jellemzéen
nem haladja meg a 12 periddust, tehat N < 12.
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Hasonlé kovetkeztetésekre jutunk, ha a redlmerevség v=0,1-es szintjére
mar végigvezetett gondolatmenetet most nagyobb v értékekre alkalmazzuk.

Az 5. abréan lathaté, hogy a gorbék csokkendek és konkavok. A menii kolt-
ség (F) feltételezett maximumanak kétszerese esetén csak a predeterminalt
arak modelljében veszi fel N a 12-es értéket, azt is csak a redlmerevség nagyon
alacsony (v=1,2) szintjénél. F=0,1 koltségnél, v=0,7-es redlmerevségnél a fix
arak modelljében kerekitve 6, predeterminalt arakat feltételezve 9 periédust kap-
tunk. Ugyanezen értékek v=1,2 esetén 6 és 7, tehat nem érik el a 12 periddust.

Az egyszertiség kedvéért a tovabbiakban 1, 2, 3, 4, 6 és 12 értékeket adunk
N-nek, azaz — az arak atlagosan egy éves érvényességét feltételezve — éves, félé-
ves, harmadéves, negyedéves, kéthavi és havi periédusokkal szamolunk.

A kovetkezd tablazat az azonos szerzddési koltségek melletti N értékeket
mutatja fix és predeterminalt drakra, a redlmerevség hérom vizsgalt szintje
mellett. Ennek a 4. szakaszban nagy jelentGsége lesz, hiszen igy lesz 6sszeha-
sonlithat6 a két modellben az inflacio tartéssaga.

1. tablazat. Nértékei a két modellben

NPP (predeterminalt arak modellje)
Npp (fix drak) v=0,1 v=0,7 v=1,2 Npp
2 3.4 2,5 2 3
3 4,5 3,7 3 4
4 6,0 5,0 5 6
6 10,9 10,6 10 12

Az els6 és utolso oszlopban szerepel, hogy mely (Ngs Npp) parok esetén te-
kintjiik 6sszehasonlithaténak a két modellt. A parok tehat (2, 3), (3, 4), (4, 6) és
(6, 12). Minden egyes Npphez nala legalabb eggyel nagyobb érték tartozik a
predeterminalt arak modelljében. Tehat ha fix arakat feltételeziink, akkor rovi-
debb szerzddéseket kell figyelembe venniink.

Aszerzddések hosszanak szerepe az informaciéaramlas szempontjabél

A kovetkez6 szakaszban latni fogjuk, milyen fontos kovetkezményei van-
nak az inflaciés perzisztencia modellezésében a szerz6déshossz megvalaszté-
sanak. Ebben a szakaszban azt vizsgaljuk, hogy miként hat N értéke az infor-
maciéhoz valé hozzéjutas val6szintiségére. Ben Aissa és szerzGtarsai (2007)
munkajabél indulunk ki.

Legyen & azon véallalatok hanyada, melyek j évig nem jutnak 1j informacié-
hoz, igy nem valtoztatnak szerz6désiikon. Felirhatjuk 3-t N fuggvényében:

(563
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Ertelmezve az osszeftiggést, mivel 1/N nem més, mint annak a valészind-
sége, hogy modositasra kertil a sor (1), ezért azt 1-b6l kivonva megkapjuk an-
nak val6szintiségét, hogy egy adott évben valtozatlan marad a szerzédés. Ezt j
éven keresztiil kell figyelembe venniink, hiszen addig nem jutnak 1j informaci-
6hoz a termelG6k.

Vizsgaljuk meg a szituaciot numerikusan, feltételezve, hogy 1-5 évig nem
jut 4j informacié a vallalatok tudomasara. Mivel az évek atlépése mellett meg-
engedjiik az éven beluliséget is, ezért a képlet a kovetkezéképpen modosul:

s =(NI\_Il)NX (NI\_Il)j=(1 __;I)ij

Behelyettesitéssel a 2. tablazathoz jutunk. Nem irtuk ki az N=1 sort, mivel
ebben az esetben a zaréjelbe nullat kellene irnunk, igy a sor minden eleme 0
lenne. Ez azt jelenti, hogy mindenki hozzajut az informaciéhoz, és meg is vél-
toztatja terméke arat. Mivel feltettiik, hogy az arak atlagosan egy évig maradnak
érvényben, ezért ez a szituacié konnyen elképzelhetd.

2. tdblazat. Az informdcichoz nem juté cégek hanyada

N 1 év 2 év 3 év 4 év 5 év

2 0,250 0,630 0,016 0,004 0,001

3 0,296 0,088 0,026 0,008 0,002

4 0,316 0,100 0,032 0,010 0,003

6 0,335 0,112 0,038 0,013 0,004
12 0,352 0,124 0,044 0,015 0,005
— @ 0,368 0,135 0,050 0,183 0,007

Forrds: Ben Aissa et al. 2007

A tablazat alapjan megallapithatjuk, hogy minél magasabb N értéke, annal
kevesebb cég jut Gj informéciéhoz. Ez varhato is volt, hiszen ha hosszabb idére
kotik a szerzddést, azaz a médositas gyakorisédga alacsony, akkor a szerz6d6 felek-
nek nincs sziikségiik olyan mértékd informaltsagra, igy nem is keresik olyan in-
tenziven az Gj informéacidkat, mintha gyakoribb lenne a szerzédések feltilvizsga-
lata. Ha megengedjiik, hogy N értéke végtelen nagy legyen — ez az el6z6ek alapjan
a teljeshez kozelit6 redlmerevség esetén képzelhetd el —, akkor vehetjiik a kifeje-
zés hatarértékét, melynek numerikus értékei a tdblazatban olvashaték.

lim (1 __IiI)N o e’

N—co
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Mivel egynél kisebb szamokat hatvanyozunk, ezért az évek szdméanak no-
vekedésével egyre kevésbé fordul el a valtoztatas mell6zése. 5 év elteltével
csaknem bizonyossa valik, hogy a dontéshoz6k moédositéd 1épésekre szanjik el
magukat. Ez al6l kevesebb mint 0,7 szazalékuk szamit kivételnek.
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6. dbra. A szerzddésmddositas valésziniisége

A tablazatban leirt eredményeket grafikusan szemlélteti a 6. dbra. A viz-
szintes tengelyen az éveket mértiik fel, a fiigg6leges tengely a szerz6dések mo-
dositasanak valdszintiségét mutatja. Az egyes gorbék N kiilonb6zé értékei mel-
lett allnak fenn. Rovidebb szerz6déshossz esetén nagyobb a valtoztatas valé-
szintsége, igy ahogy alacsonyabbak a fiiggvényértékek, tgy egyre magasabb N
értékrdl van sz6.

Egyértelmten latszik, hogy a gorbék novekvdk, fiiggvényértékeik egy évvel
szamolva is meghaladjak a 0,6 val6szintiséget, 5 év elteltével pedig csaknem el-
érik a teljes biztonségot jelentd 1 valészintiséget. Ahogy noveljik N értékét,
egyre kisebb lesz az egyes gorbék kozotti tavolsag, csakigy, mint az évek sza-
manak novekedésével. Emiatt ha az el6z6 részben meghatarozott szamparokat
tekintjiik, akkor nem kell nagy eltéréseket megallapitanunk. A szadmparok: (2,
3), (3, 4), (4, 6) és (6, 12), tehat mindig a szomszédos gorbéket kell 6sszevet-
niink egymassal.
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4. Az inflacié tartéssaganak okai és monetaris politikara gyakorolt hatasai

Ebben a szakaszban mindkét modellre bemutatjuk az inflaciora felirhaté
egyenleteket, vagyis a Phillips-gorbéket. A gondolatmenet Ben Aissa és szerzd-
tarsai (2007) irasabol szarmazik. Abbél indulunk ki, hogy a véllalatok az aggre-
galt arszinvonaltdl és a GDP-réstél fuggben alakitjak ki araikat:

Pt=pt+ ¢'Yt

minden valtozo6 logaritmizalt alakban értelmezends. ¢ a redlmerevség mérd-
szama, melyet az eddigiekben v-vel jeloltiink. Magas redlmerevség (alacsony ¢)
esetén a véllalatok érzékenyebben reagalnak az draranyokra, mint a kibocsatas
valtozasaira.

Az aggregat keresletet szokdsos médon a mennyiségi pénzelmélet segitsé-
gével irjuk le, mely szerint a kibocsatas a redlegyenleg és a pénz forgési sebes-
ségének szorzataval egyenlé.

Y=(PM)V = Vi=1D— D

Ismét az egyes valtozok logaritmusat tekintjiik, a pénz forgasi sebességét
pedig nulldra normaéljuk.

4.1. Az inflaciét befolyasolé tényezék a fix arak modelljében

A Phillips-gorbe a fix arak modelljében

Vizsgalodasainkat Gali és Gertler (1999) modelljére alapozzuk. A szerzék
egy hibrid Phillips-gorbét irtak fel, melynek 1ényege, hogy a szereplék egyik ré-
sze () a mult alapjan hatarozza meg arait, masik része (1-®) azonban a jovére
vonatkozo elképzelései alapjan. Az el6z6 szakaszban leirtaknak megfelel6en
minden periédusban a cégek A ardnya igazitja ki 4rait. A kapott Phillips-gorbe
egyenlete az elébbiek figyelembevételével stilyozza mindkét csoport inflacids
varakozasait.

f b
T =V Efyq +V Ty + Xy,

ahol az E szimb6lum varhaté értéket jelent.
Az egyes stlyok a kovetkezdk:

1-
124

ahol f felsé index a forward széra utal, tehat a jovére vonatkozo elképzelé-
sei alapjan donté vallalatokra.

}f

}b_L
1A+
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ahol b felsé index a backward szébél ered, azaz a mult arait érvényesnek
tart6 cégekre utal.

M (1-)
T 1-h+ o

mely a kibocsatas figyelembevételének mértékét hatarozza meg. Emiatt ez
az egyetlen redlmerevséget tartalmazé sily.

4.2. A periodicitas hatasa a fix arak modelljében

Ebben a részben megnézziik, hogyan befolyasolja a kordbbiakban bemuta-
tott N érték az inflaci6 alakulasat. Mivel N nem mas, mint X reciproka, igy a
modell egyes stlyai a 3. tablazat szerint alakulnak. Szamitasaink soran feltéte-
leztiik, hogy minden periédusban a termel6k fele rogziti arait, azaz ©=0,5.

3. tablazat. A Phillips-gdrbe stilyai névekvd N értékekre
a fix arak modelljében

N A v Y Yo=o1 | Kb=07 | Xp=12

2 0,5 0,5 0,5 0,0125 | 0,0875 | 0,15
3 0,3333 | 0,5714 | 0,4286 | 0,0048 | 0,0333 | 0,0571

4 0,25 0,6 0,4 0,0025 | 0,0175 | 0,03
6 0,1667 | 0,625 0,375 0,001 0,0073 |0,0125
12 0,0833 | 0,6471 | 0,3529 | 0,002 0,0017 |0,0029
— —0 > 41 =741 —o —0 —0

Forras: Ben Aissa et al. 2007 alapjan

A tablazat eredményei alapjan megallapithatjuk, hogy Nnovekedésével az
egyes stilyok nem azonos iranyban valtoznak. Mig a hosszabbodé szerz6dések
2! értékét novelik, addig 2> és 7 tekintetében csokkenést figyelhetink meg. A
silyokat értelmezve, hosszabb tdvon nagyobb mértékben vessziik figyelembe
az eldre tekintd cégek elképzeléseit, mint a mult arait és a kibocsétast. Vegyiik
észre, hogy 2. és 1" stilyok 6sszegének éppen egyet kell adnia.

Az utolsé sorban feltiintettiik a stilyok hatarértékeit, ezt behelyettesithet-
juk a gorbe egyenletébe:

2 1
Ty = 4B + ATa

A végtelen hosszii szerz6déseket megenged6 Phillips-gorbe kétszer akkora
sullyal veszi figyelembe a jovére vonatkozé inflacids varakozasokat, mint az arszin-
vonal miltban tapasztalt novekedését. A kibocsatas pedig el is ttinik, mivel y — 0.

Py

Az el6z6ekben megallapitottuk, hogy % azegyetlen sily, mely tartalmazza a
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redlmerevség szintjét. Ismét a redlmerevség korabbiakban vizsgalt harom értéké-
vel foglalkoztunk. Mivel ¢ a kifejezés szamléléjaban szerepel, ezért minél erd-
sebb a redlmerevség, azaz alacsonyabb értéket vesz fel ¢, annal kevésbé van ha-
tassal a kibocsétas, ezen keresztiil pedig az inflacié alakulaséara. Ez 6sszhangban
van a szakasz elején leirtakkal, mely szerint magas redlmerevség esetén a valla-
latok érzékenyebben reagélnak az draranyokra, mint a kibocsatés valtozasaira.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a fix 4rak modelljében az inflacié
nagyrészt az Gjonnan meghatarozott araktol fiigg. Amennyiben az 4j arak gyor-
sabban konvergalnak az egyenstlyhoz, akkor az inflacié tartéssaga csokken. Ha
az aggregat arszinvonal az id6 milasaval egyre nd, akkor, mivel az el6re tekinté
véllalatok a kovetkez6 egyenlet segitségével alakitjak ki draikat:

; 1- }~ ED '

ezért ha né a valészintisége, hogy a cégek megtartjak az arakat, akkor né a
jovére vonatkoz6 optimalis arszinvonal silyozasa (1-2), ami pedig csokkenti az
inflaci6 érvényben maraddsanak idétartamat. A fix drak modelljében tehat a
szerz6dések hosszanak novelése csokkent6 hatassal van az inflacio tartéssagara.

4.3. A Phillips-gorbe a predeterminalt arak modelljében
A predeterminélt arak modelljében Mankiw és Reis (2002) logikajat kovet-
juk, mely szerint minden véllalat elére tekint. A Phillips-goérbe egyenlete:

m = Ty( + }UF‘ZO(l - }u]] E.(_1_i (TE1 + (]]Ay(]

ahol 1 = (A0) / (1 — 1) és Ay, = y, — Vi - Az inflaciéra tehat hatassal
vannak a varakozasi hibak, melyekbdl a vallalatok tanulnak. A fix araknal la-
tottakkal ellentétben nem szerepel a jovébeni inflacié a modellben, helyette a
mult jelenre vonatkozé varakozasai jelennek meg. Tartalmazza az elavult infor-
maciokra alapozé termel Sk arait is, hiszen tovabbra is érvényes A jelentése.

4. tablazat. A Phillips-gdrbe stilyai névekvd N értékekre
a predetermindlt arak modelljében

N A Tp=g1 T=g.7 =12
2 0,5 0,1 0,7 1,2
3 0,3333 0,05 0,35 0,6
4 0,25 0,0333 0,2333 0,4
6 0,1667 0,02 0,14 0,24
12 0,0833 0,0091 0,0636 0,1091
—>w — 0 — 0 — 0 — 0
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4.4. A periodicitas hatasa a predeterminalt arak modelljében

A Phillips-gorbe viselkedésének vizsgalatat a 1 egyiitthatéval kezdjuk,
mely a kibocsatés figyelembevételét sulyozza. Nemcsak Nnovekedését, azaz 2
csokkenését, hanem ¢ kiillonb6zd értékeit is figyelembe kell venniink.

A tablazat soraibol kiolvashatjuk, hogy minél alacsonyabb a redlmerevség
szintje — azaz magasabb ¢ értéke —, annal nagyobb sullyal veszik figyelembe a
véllalatok a jelenbeni kibocsatast. Ez annak koszonhetd, hogy ¢ a szamlal6ban
talalhaté. Ugyanakkor minél inkabb né a szerz6dések hossza, annal kisebb lesz
a 1 egytitthatd, mivel N novekedtével 2 csokken.

iy (- 1)¢=(1_1—71V‘ o= o=y tp

AXkifejezés atalakitdsa utan vehetjiik annak hatarértékét:

limt=limTt=0x¢=0
Noe o )e

Ahogy a tablazat utols6 sordban is feltiintettiik, a szerz6déshossz minden
hatéron tal torténé novelése ahhoz vezet, hogy a termelék figyelmen kiviil
hagyjak a jelen kibocsatasat.

A modell dinamikéjanak szempontjabél nagyobb jelentGsége van a Phil-
lips-gorbe masodik tagjanak. Az el6z6 szakaszban megallapitast nyert, hogy ha
noveljitk N-t, akkor a cégek nagyobb része taimaszkodik elavult informacidkra,
hiszen nem tudnak a pénzkinélat, illetve az aggregat kereslet véltozasairol.
Ezek a termel6k a multbeli inflacié mértéke szerint novelik az araikat attol fiig-
getleniil, hogy a tényleges inflaciés rata ennél nagyobb vagy kisebb. Ahogy né
a szerz6déshossz, igy nemcsak az ilyen véllalatok aranya n6, hanem az antici-
pacios hiba valészintisége is, hiszen egyre messzebb keriilnek a rendelkezésre
all6 informacié érvényességének idejét6l. Mivel a Phillips-gorbében meghata-
roz6 szerepet kap az ilyen hibédk nagysédga, valamint az elavult informacidkat
elfogadé termel6k ardanya, ezért ezek a tényezdk noveld hatassal vannak az inf-
lacio tartéssagara, ha N né.

Figyelembe kell még venniink a naprakész informaciékkal rendelkezd cé-
geket. Mivel feltettiik, hogy az arak atlagosan egy évig maradnak érvényben
(DUR=1), ezért az egy éven beliili periédusok mérészama megegyezik a szer-
z6déshossz mérGszamaval (PER=N). Igy N novekedését értelmezhetjiik ugy,
hogy gyakrabban keriil sor szerz6désmdédositdsra. Ennek azonban nincs hatasa
az inflacié tartéssagéra, mivel ezek a termelék az inflaciénak megfelelen ala-
kitjdk araikat. A j6 becslés nem hat az inflaciés perzisztenciara, mert az egyen-
sulyi.

Arra a kovetkeztetésre jutottunk tehat, hogy a predeterminalt arak modell-
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jében a szerzddések érvényességi idejének meghosszabbitasa novel§ hatédssal
van az inflacié tart6ssagéra, ellentétben a fix arak esetével.

4.5. Az inflaci6 tartéssaga a két modellben

Osszehasonlitva az eddigi eredményeket, megéllapithat6, hogy az inflacié
tartéssaga éppen ellenkezd irdnyba mozog a két modellben. A szerzédések
hosszanak novekedése ugyanis csokkenti az inflaciés perzisztenciat a fix arak
modelljében, mig a predeterminalt arak rendszerében novekedés figyelhetd
meg. Ezt a jelenséget illusztralja a 7. dbra. A vizszintes tengelyen az idé, a fiig-
gbleges tengelyen az inflaci6 jelenik meg. Mindkét adat hénapokban értendé.

Jol lathat6 az abran, hogy fix arak esetén minél nagyobb N értékeket vizs-
galunk, annal elébb éri el a rendszer a nulla inflaciés értéket, a predeterminalt
arak modelljében pedig forditott a helyzet. E16bbi modellben 12 peri6dus hosz-
szusagi szerz6déseket feltételezve kevesebb mint fél év alatt kovetkezik be az
arstabilités, tehat a jegybankok dontési intervallumanél révidebb idé alatt. Fix
arak esetén 5-28, predeterminalt arak esetén 22-25 hénapra van sziikség az
arstabilitas eléréséhez. Gali és Gertler modellje tehat sokkal érzékenyebb a
szerz6dések hosszanak valtozdsaira. Mankiw és Reis rendszerében viszont
csak néhany honapos eltérések talalhatok.

L# — oYL

Forrds: Ben Aissa et al. 2007

7. &bra. Az infldcié dinamikdja a fix és a predetermindlt arak modelljében

A megfelel6 N-parokat hasonlitottuk 6ssze az 5. tablazatban. Megallapit-
hatjuk, hogy N novekedésével egyre n6 a két modellben tapasztaltak kozotti
kilonbség, mégpedig a fix aras rendszer javara, hiszen ott egyre csokken a tar-
t6ssag. Nem jelenthetjiik ki azonban, hogy egyértelmtien tartésabb az inflacié a
predeterminélt arak modelljében, hiszen az els6 szampar vizsgalatakor tapasz-
taltak ennek ellentmondanak.
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5. tdblazat. Az inflacié fennmaradasanak ideje (hénapokban)

NFP NPP Tart6ssag(FP)| Tartdssag(PP) | Killonbség | Tartésabb
2 3 28 23 5 FP
3 4 19 24 5 PP
4 6 15 24 9 PP
6 12 10 25 15 PP

5.5. Az inflacié tartéssaganak antiinflaciés politikara gyakorolt hatasa

Az antiinflacios politika koltségeinek tanulmanyozasakor ismét Ben Aissa
és szerzGtarsai (2007) eredményeire timaszkodunk. A 8. dbra az inflacié csok-
kentésére irdnyulé monetaris politika koltségeit illusztralja a két modellben. A
vizszintes tengelyen feltiintetett szamok a szerz6dések hosszara (IN) utalnak,
mig a fiiggleges tengely a koltségeket mutatja az éves GDP szazalékaban.
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8. abra. Az antiinflacios politika kéltségei a kibocsatas szazalékdban

Forrds: Ben Aissa et al. 2007

Az el6z6 szakasszal 6sszhangban fix arak esetén N novelésével csokken az
inflaci6 tart6sséga, igy csokken az antiinflaciés politika koltsége. A predeter-
minalt &rak modelljében forditott a helyzet, ezért a vizszintes tengelyen jobbra
haladva a megfelel6 oszlopok egyre magasabbak, a kiilonbségek pedig egyre
nének. Az aranyokat tekintve N=12 eléréséig utébbi modellben az antiinflaci-
6s politika koltségei addig nének, hogy mintegy 15-szér magasabbak lesznek a
fix aras rendszerben tapasztaltaknal.
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Kisebb kiilonbségekhez jutunk, ha a 3. szakaszban meghatérozott szampé-
roknak megfelelGen hasonlitjuk 6ssze a két modellt, ezt szemlélteti a 9. dbra. A
tengelyek és a szinek megfelelnek a 8. 4bra jeloléseinek.

/

4 0%

3,50

3,00%

2

2,008 —  WTixarak modellje

1,50% B Predeterminalt drak modellje
1,004

0,50% | —

0,00% T T

13 34 46 6,132

9. dbra. Az antiinflaciés politika kéltségeinek dsszehasonlitdsa

Az 1j abrdn megjelend koltségek egyenléek az (Npp Npp) = (2, 3) szampér
esetén. Nem talaltunk tehat olyan esetet, melyben fix arakat feltételezve maga-
sabb antiinflaciés koltségekhez jutunk, mintha predeterminalt arakat tekinte-
nénk. Szignifikdns maradt azonban a két modell k6zotti eltérés. Minél nagyob-
bak N értékei, annal nagyobb a differencia. Ugyanakkor az elébb tapasztalt 15-
szoros maximalis kiilonbség a felére csokkent.

5. Kovetkeztetések

Adolgozat eredményei alapjan megallapithat6, hogy makrookonémiai mo-
dellek felirdsa sordan 1ényeges szerepe van a feltételrendszer megvalasztasanak.
Afix és a predeterminalt arak modelljének feltevései kozotti eltérések ugyanis
jelent6s befolyassal birnak a modell dinamikajara, hiszen nagy kiilonbségeket
allapitottunk meg.

A 3.szakaszban lattuk, hogy a szerz6désmoédositas koltségének fliggvényé-
ben kifejezheté a médositas val6szintisége. Megéllapitottuk tovabbé, hogy a fix
arak modelljében jellemzéen magasabb a szerz6désmoédositas valészintisége,
mint a predeterminélt drak modelljében. Ez a tényezd pedig szoros kapcsolat-
ban all a szerzédések hosszaval. Predeterminalt arak esetén jellemzéen hosz-
szabbak a szerzddések, mint fix arakat feltételezve. Ezen megallapitasnak nagy
jelentGsége van, hiszen a két modellt ennek megfelelGen hasonlithatjuk 6ssze.
Hanem végeznénk el ezt a standardizélast, akkor torzitott eredményekhez jut-
nank.
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Megmutattuk tovabba, hogy a szerzédéshossz meghatdrozasa nemcsak
azért fontos, mert hatdssal van az informéacié aramldsara, hanem azért is, mert
nagymértékben hozzajarul az inflacié tartéssaganak alakulédsahoz. Itt pedig egy-
re nagyobb eltéréseket tapasztaltunk a két modell 6sszehasonlitasakor. Lattuk
ugyanis, hogy fix arak esetén az inflacié a szerz6déshossz (V) novekedésével
egyre kevéshé tartés. Predeterminalt drak esetén azonban az inflacié egyre tart6-
sabb lesz N értékeinek emelkedésével. Ez az ellentétes viselkedés akkor is igaz,
ha az 6sszehasonlitast az 1. tdblazatban megjelolt peri6dusparoknak megfelels-
en végezziik el, vagyis felhasznéljuk azon megéllapitasunkat, mely szerint pre-
determinalt arak esetén hosszabbak a szerz6dések, mint a fix arak modelljében.
Az 0sszehasonlitas alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk — és ez a dolgozat
egyik legfontosabb 1Gj eredménye —, hogy minél magasabb periodicitast model-
leket hasonlitunk 6ssze, annal nagyobb kiillonbségekhez jutunk. A két legrovi-
debb szerzddéshossz esetén még a fix arak modelljében tartésabb az inflacio,
hosszabb szerzédések esetén azonban a predeterminalt arak modelljében.

Az inflaci6 tart6ssaganak meghatérozo szerepe van az antiinflaciés politi-
ka koltségeinek alakuldsaban. Egy tovabbi fontos eredményiink, hogy ha a
szerzGdések viszonylag rovid id6re szolnak, tehat a termelSk gyakran médosit-
jak araikat, akkor nem jelentkezik szignifikans kiilonbség a két modellben. Mi-
nél hosszabb idére kotik azonban a szerzddéseket, annal nagyobb kiillonbsége-
ket tapasztalhatunk.

Amennyiben a két modellt azonos hosszusagu szerzédéseket feltételezve
hasonlitjuk 6ssze, akkor eléfordul olyan eset, hogy a fix arak modelljében ma-
gasabb koltségvonzata van az antiinflaciés politikdnak, mint a predeterminalt
arak rendszerében. Elvégezve a standardizalast azonban magasabb helyett
egyenld lesz a két koltség. A nagyobb N értékek mellett fennéll6 killonbségek
pedig csokkennek. Mindez persze nem valtoztat azon a megallapitason, hogy a
szerzGdéshossz novekedésével fix arak esetén csokkennek, predeterminalt
arak esetén pedig novekednek az antiinflaciés politika koltségei, ennek megfe-
lelGen pedig a kiilonbségek egyre nének. JelentGsége lehet azonban az ardnyok
ismeretének.
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A halozati egyiittmiikodés hatasa

a kis- és kozépvallalatok versenyképességére —
nemzetkozi osszehasonlitasban

NEMETHNE GAL ANDREA

Absztrakt

Az utébbi években mind a tudoményos kutatasok, mind pedig a gazdasag-
politika szintjén egyre inkabb elGtérbe kertilt a vallalatok kozotti hélézati egyitt-
miikodés fontossaganak hangsilyozésa. A kis- és kozépvallalatok versenyképes-
ségének fontos tényezaGije a hal6zatokhoz, klaszterekhez valé csatlakozas lehet6-
sége, illetve az erre vald készség és képesség. A tanulmany egy Magyarorszdgon
végzett primer kutatas, valamint tobb nemzetkozi felmérés eredményének fel-
hasznalasaval mutatja be a kkv-k beszallit6i hal6zatokhoz valé csatlakozasdnak
és klaszteresedésének jellemzgit, valamint ennek a kkv-k versenyképességére
gyakorolt hatésat. Az elemzés kozéppontjdban a magyar kkv-szektor all, de tobb
kozép-kelet-eur6pai orszag adatai is helyet kaptak az 6sszehasonlitasban.

Kulcsszavak: klaszter, hal6zat, kis- és kozepes véllalatok, versenyképes-
ség, egyuittmiikodés.

1. Bevezetés

A villalati versenyképesség kiils6 mikrokornyezeti tényezgit 6sszefoglalé
Porter-féle gyémant modell' nagy hangstlyt helyez a vallalatok kozotti halézati
egylittmiikodés, klaszteresedés versenyképességet alakité szerepére. A kis- és
kozépvallalatok helyzetének stabilizalésat, a szektor versenyképességének no-
velését és a kkv-k globalis versenybe valé bekapcsolddasat jelentGsen elGsegit-
eti, ha a véllalatok gazdasagi halézatokat, klasztereket” hoznak létre. Megfi-
gyelhet6 az el6bbiek gazdaséagpolitikai szintd felismerése is, ami az utébbi
években tobb olyan eurépai uniés és magyar dokumentumban’ is testet 6ltott,
amelyek egyre inkdbb szorgalmazzak a kkv-k klaszterbe szervezédésének 6sz-
tonzését a versenyképesség javitasa érdekében.

A halézati egytittmikodés, klaszteresedés szamos elényét a kis- és ko-
zépvallalatok vonatkozasaban tigy lehetne roviden 6sszefoglalni, hogy a ko-

! A modell leirasat adja egyebek mellett: Porter et al. (2008: 49).

* Bar a két fogalom kozoétt vannak kiilonbségek, mindkettének a vallalatok kozotti
egyuttmikodés a lényege. A hél6zatok és klaszterek pontos fogalmi elhatarolasanak, jel-
lemzdinek és szdmos tipusdnak ismertetése szétfeszitené e tanulmany kereteit, de a téma
kifejtésével a kovetkezd tanulméanyban részletesen foglalkoztam: Némethné (2009).

* Példaul: COM(2008)394végleges, COM(2008)652végleges, GKM (2006)
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operaci6 révén a nagyvallalatokéhoz hasonlé piaci poziciéba keriilhetnek
anélkiil, hogy fel kellene adniuk rugalmassagukat. Az elényok kozott kie-
melkedd jelentésége van a kiillonféle (targyi, pénziigyi, human) eréforrasok-
hoz valé konnyebb hozzajutdsnak (ami lehet6vé teszi a termelékenység no-
velését), a piacokhoz valé konnyebb hozzaférésnek, a koltségek csokkenté-
sének, az innovéciok gyorsabb és egyszertibb megvaldsitasanak, és a ,rejtett
tudas” felszinre keriilésének. (Porter 1998a) Ezek az elényok egytttal moti-
vacidként szolgalhatnak ahhoz, hogy a vallalatok az egytittmiikodés mellett
dontsenek, és sikeres hal6zatokat, klasztereket hozzanak létre. Természete-
sen a vallalkozok személyisége, kompetitiv vagy kooperativ szerepfelfogasa
is hatédssal van az egyiittmi{ikodés elutasitasara vagy elfogadasara. (Imreh
2008) Azonban a szandék mellett legalabb ennyire fontos az egytittmtikodés-
re valé alkalmassag is, ami a kkv-k hal6zatosodasanak kulcskérdése. Ilyen
értelemben tehét — bar a klaszteresedés foka, az iparéagi és regionalis egytitt-
miikodések elterjedtsége a porteri gyémant szerint a vallalatok versenyké-
pességének kiilsé hatotényezbje — a vallalatoknak rendelkeznitik kell azok-
kal a belsé jellemzdékkel is, amik alkalmassa teszik ket a hél6zatokhoz,
klaszterekhez valé csatlakozasra.

2. Beszallitéi hal6zatok — egy Magyarorszagon végzett primer
kutatas eredményei
Mind a Magyarorszagon, mind pedig a tobbi kozép-kelet-eurépai orszag-
ban mtikodé kis- és kozépvallalat szamara a vallalatkozi egytittmiikodés egyik
fontos formaja a nagy- vagy multinacionéalis vallalatok beszdllitéi hdlézataba
val6 integral6dés. A beszallit6i hal6zat a vertikalis hal6zatok leggyakoribb ti-
pusa. Jellemzéje az ala-folérendeltségi viszony, amely a hélézatban vezet6 (Gn.
integrator) szerepet betolt6 nagyvallalat (esetleg nagyvallalatok) és a koré szer-
vezddd kis- és kozépvallalatok kozott 4ll fenn. Ezek 4ltalaban egy értéklanc
mentén szervezddd, vildgos célrendszerrel rendelkezé kooperaciék, ahol a sze-
replék kozosen dolgoznak a célok eléréséért, igy kozottiik csak az egytuttmiiko-
dés jellemzd, a kompetitiv viselkedési forma nem (Imreh 2005. 59). A beszalli-
tova valas alapvets feltétele a megrendel6k elvarasainak valé megfelelés,
amely elvarasok az aldbbiak szerint foglalhatok 6ssze (Szalavetz 2002 alapjan):
* A szallitdsok a megrendel§ altal elvart 4ron, mindségben és pontos fite-
mezéssel torténjenek.
* A megrendelések mennyiségének novekedése esetén a beszallitok képe-
sek legyenek kapacitasuk rovid idén beliili bévitésére.
* A beszallitok legyenek alkalmasak az innovativ segitségnytjtasra: a fel-
merllé mitiszaki problémak megoldasara és a termék vevdi igényeknek meg-
felel6 atalakitésara.
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Szalavetz szerint a magyar kkv-k csak az els6 szempontra figyelnek, amit
tobbnyire képesek is teljesiteni, de probléma még ekkor is felmeriilhet (és
gyakran fel is meriil). A potencialis beszélliték &ltalaban nem tudjak dokumen-
talni, hogy megfelelnek a megrendeld altal megkivant mindségi kovetelmé-
nyeknek (pl. mindségbiztositasi rendszer miikodése, termelési hibak és az azt
kovetd intézkedések dokumentalasa, informatikai rendszer leirasa stb). Ennek
oka, hogy a vallalatok jelentds részénél még nem alakult ki egy olyan standard
szinvonal, amit hosszabb tdvon is képesek lennének tartani, igy a mindgség fo-
lyamatos ellenérzését biztosité formalizalt — és dokumentumokkal alatdmaszt-
hat6 - eljarasok is hidanyoznak.

Akapacitasb6vités és az innovativ segitségnyujtas kovetelményének is ke-
vés kkv tud eleget tenni, mert jelentGs részitk nem képes felhalmozni a néveke-
déshez és az innovaciéhoz sziikséges t6két. Ezért a hal6zatosodas tamogatasa-
nak kulcsfontossaga eleme a kkv-k forrasellatottsdgédnak javitisa, nem utolsé-
sorban az elvonasok mérséklése tjan (Szalavetz 2002. 84). Ugyanezt a kovet-
keztetést fogalmazza meg egy masik tanulmény (Artner 2004. 15) is, amely sze-
rint a magyar kkv-szektorban a névekedési és technologiafejlesztési képesség
hianyat els6sorban a forgétéke elégtelensége okozza, ezért a kkv-k tdmogatasat
célzo gazdaséagpolitikai intézkedéseknek f6ként a szektor tékeerejének fokoza-
sara kellene iranyulniuk.

A fentieket a kkv-k szemszogébdl egészitik ki annak a primer kutatas-
nak az eredményei, amelyre a tatabanyai Modern Uzleti Tudomanyok Féis-
kolajan kertlt sor. 2006 decembere és 2007 januérja folyaméan kérdezébizto-
sok bevonasaval lebonyolitott kérddives felmérést”’ végeztiink 812 nem pén-

ziigyi, tarsas vallalat vezetSjének’ megkérdezésével. Az orszag egész teriile-
tére kiterjed6 kutatés célja az volt, hogy atfogé képet adjon a Magyarorsza-
gon miikodd tarsas —elsGsorban a kkv-szektorba tartozé — vallalatok gazdél-
kodasarol: eszkoz- és forrasszerkezetérdl, jovedelmezdségi viszonyairol, fi-
nanszirozasi szokasairél, piaci helyzetérdl és kilatésair6l stb. A kutatas
nem terjedt ki az egyéni véllalatokra, valamint a pénziigyi kozvetitést végzé

s

véllalatokra. A kérddivek statisztikai feldolgozasakor sor kertlt a vallalat-

* A kutatés vezet6je Dr. Sinkovics Alfréd, a kutatécsoport tagjai: Dr. Szennyessy Judit
és Némethné Gal Andrea. A kérddivet kozosen készitettiik, a felmérés soran keletkezett
adatbézis feldolgozasat mar 2007-ben elkezdtiik és az eredményeket részben publikaltuk,
de a jelen tanulményban szerepld adatfeldolgozasok és a levont kovetkeztetések onéllo
munkam eredményei.

° Az 6sszesen 854 beérkezett kérdéiv kozill — a kitoltési hianyossdgok miatt — végiil
812-t talaltunk feldolgozédsra alkalmasnak. A 812 vélaszad6 72%-a tigyvezetd/cégvezetd
volt, 28%-a pedig egyéb vezetd beosztast dolgozo.
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méret szerinti kiilonbségek feltarasara is fiiggetlenségvizsgalat (3’~préba’)
segitségével.

A beszallitéi statusz elemzésére vonatkozé kérdések kozil elsGként az e
statusz létére adott valaszokat mutatja be az 1. tdblazat. Az adatok szerint a va-
laszad6 kkv-k egyharmada rendelkezik ilyen poziciéval, de e tekintetben lé-
nyeges killénbség van az egyes vallalati méretkategoriak kozott.

1. tablazat. A vallalatok megoszldsa
beszallitdi statuszuk szerint (%)

Vallalat |Beszallité-e a cég| .
p Osszesen

mérete Igen Nem

Mikro 25,6 74,4 100,0
Kis 48,9 51,1 100,0
Kozép | 55,6 44,4 100,0
KKV 33,1 66,9 100,0
Nagy 56,5 43,5 100,0
Egyitt 33,8 66,2 100,0

Nem vélaszolt: 37 (4,6%)
xz—pr()ba:p = 0,000 e < 5: 0cella(0,0%) Cramer'sV = 0,254

Forras: A kérddiv alapjan sajat szamitas

A *-préba kozepesnél valamivel gyengébb szignifikans kapcsolatot mutat
avallalatméret és a beszallitéi pozicié megléte kozott: a mikrovéllalatoknak kb.
egynegyede, mig a tobbi méretkategdridban a cégek mintegy fele beszallitd, va-
gyis a beszallit6i statusszal rendelkezé cégek aranya a véllalatméret novekedé-
sével egyértelmtiien né.

Erdekes, hogy miként vélekednek a véllalatok e statusz megszerzésével el-
érhetd el6nyokrél. (2. tdblazat)

Akkv-k donté tobbsége (72,1%) gy latja, hogy a beszallitova vélas vagy a
beszallitas mértékének novelése a kozeljovében nem fogja elGsegiteni a cég no-
vekedését, raadasul nagyobb résziik (39,7%) egyaltalan nem ezt latja a noveke-
dés tutjanak, kisebb résziik (32,4%) viszont igen, de nem bizik a sikerben. A be-
szallitéi poziciét egyértelmiien pozitivan értékel6k ardnya alig haladja meg a
vélaszado kkv-k egynegyedét (27,9%).

® Két nem metrikus véltozé kapcsolatara vonatkozé hipotézisvizsgalati eljaras. Az al-
kalmazott szignifikanciaszint: p = 5%. A tablazatok alatt szerepld tovabbi értékek értelme-
zése: e = elméleti gyakorisdg, melynek legalabb 5-nek kell lennie minden cellaban a préba
elvégzéséhez; Cramer’s V = asszocidciés egyiitthatd, melynek 0 és 1 kozotti értéke a kap-
csolat szorossagéat mutatja.
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2. tablazat. A vdllalatok véleménye a beszdllitoi statuszrol (%)

A beszallitasi lehetGség megszerzése vagy
Vé]’]a]at novelése hoz.zé]érulhat-e a cé.g novekedéséhez? Osszesen
mérete | Igen, és vanis| J6 lenne, de nincs Nem

ra lehetgség ra lehetdsége
Mikro 21,3 33,2 45,5 100,0
Kis 41,3 32,5 26,2 100,0
Kozép 47,1 23,5 29,4 100,0
KKV 27,9 32,4 39,7 100,0
Nagy 60,9 13,0 26,1 100,0
Egyitt 28,9 31,8 39,3 100,0

Nem vélaszolt: 69 (8,5%)
%z—pr()ba:p = 0,000 e < 5: 0cella (0,0%) Cramer'sV = 0,186

Forras: A kérddiv alapjan sajat szamitas

Afiiggetlenségvizsgalat szerint a vallalatméret szignifikans hatassal van az
adott valaszra. A beszallitas novekedést serkent6 hatasanak nemleges megité-
lése egyediil a mikrovallalatok korében feliilreprezentalt, mig a leginkabb pozi-
tiv megitélés egyediil itt alulreprezentalt, vagyis a beszallitas pozitiv megitélé-
se a véallalatméret novekedésével egyttt n6. Fontos még kiemelni, hogy a ,Jé
lenne beszallitéva valni (vagy mértékét novelni), de nem lat ra lehetGséget” va-
lasz a két legkisebb méretkategoria cégeire jellemz6 inkébb, ami arra enged ko-
vetkeztetni, hogy a kisebb cégeknek rosszabbak az esélyeik a ,nagyokkal” val6
tizleti kapcsolatok kialakitdsara, és ezzel egyiitt a beszallitéi pozicié megszer-
zésére.

A beszallitéi poziciébdl szarmazo jovébeni elényok megitélését nemcsak
a vallalatméret befolyasolja, hanem az is, hogy az adott cég rendelkezik-e be-
szallit6i statusszal (3. tablazat). A befolyasolas mértéke erds, a kapcsolat ,,ira-
nya” pedig a feliilreprezentalt aranyok alapjan egyértelmi: akik mar beszalli-
tok, azok tobbsége (67,3%) tgy latja, hogy ez segiti a cég novekedését, akik
pedig nem beszallitok, azok nem is akarnak azok lenni (56,9%), vagy szeret-
nének ugyan, de nem latnak ra esélyt (35%). A beszéllitéi halézathoz valé
csatlakozas nehézségeire utal, hogy a nem beszéllitéknak mindossze 8,1%-a
lat lehetGséget arra, hogy beszallitova valhasson, tovabba az is figyelemre
méltd, hogy a beszilliték egyharmada (32,7%) szerint nem kinal jovébeni
elényoket ez a statusz.
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3. tablazat. A beszdllitoi statusz és annak jovébeni megitélése
kozotti dsszefiiggés

A beszallitasi lehetGség megszerzése vagy Vallalatok (%)

novelése hozzajarulhat-e a cég novekedéséhez? | Beszallitd| Nem beszallito| Egyiitt
Igen, komoly esélyt latok ennek megvaldsulaséra. 67,3 8,1 28,9
J6 lenne, de nem latok esélyt a megvaldsulasara. 26,1 35,0 31,8
Nem, szdmomra nem ez a ndvekedés ttja. 6,6 56,9 39,3
Osszesen 100,0 100,0 100,0

Nem valaszolt: 75 (9,2%)
xz—pr()ba:p = 0,000 e < 5: 0cella(0,0%) Cramer'sV = 0,654

Forras: A kérddiv alapjan sajat szamitas

3. A klaszteresedés jellemz6i a kozép-kelet-eurépai orszagokban -

nemzetkozi 6sszehasonlitas

A kkv-k kozotti egyuttmiikodés masik fontos megjelenési formaja a regio-
nalis klaszter, amelyre a horizontalis hél6zati felépités, vagyis a szereplSk ko-
zotti mellérendeltségi viszony jellemzs. Altalaban kézel azonos erejt kis- és
kozépvallalatok miikodnek egyiitt, az &ltalanos cél a méretgazdasagossagbol
eredd hatranyok athidalasa, és a kooperéci6 tobbnyire a kozos piaci fellépés,
egységes arculattervezés, marketing, termékfejlesztés és beszerzés tertiletén
valésul meg. A vertikalis hal6zatokt6l eltéréen itt mar megjelenik a kompeti-
tiv viselkedés, vagyis az ,,egytuttmiikodve versengés” (,coopetition”) is (Imreh
2005. 62). A regionalis klaszterek 1ényeges jellemzéije a kooperalé vallalatok
és az Gket tamogat6 intézmények (korményzati szervek, kutatészféra, pénzin-
tézetek, érdekképviseletek sth.) tertileti koncentraciéja. Ez a foldrajzi kozelség
teszi lehetévé azoknak az agglomeracids és szinergiahatasoknak a kialakula-
sat, amelyek a f6 versenyel6nyoket biztositjak a klaszter vallalatai szamara
(Deék 2002. 105).

A kozelmultban tobb felmérés, tanulmany is késziilt az Eurépai Uniéban
miikods klaszterek feltérképezése és jellemzése céljabol. Ezek koztl magyar
vonatkozasban nagy jelentéségii az a tanulmany, amely az Eurépai Uniéhoz
2004-ben csatlakozott tiz orszag (NMS10) klasztereinek 6sszehasonlité elem-
zését tartalmazza (Ketels — Solvell 2005). A felmérés az orszagcsoport mind a

41 régisjarcl’ gytijtott adatokat, és a porteri klaszterkoncepci6 szerint relevans

” Az Eurostat 4ltal kidolgozott és alkalmazott NUTS-rendszer (Nomenclature of Terri-
torial Units for Statistics) 2. szintje (NUTS 2) dltal meghatarozott tervezési-statisztikai ré-
giok.
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38 tevékenységi kort (klaszterkategoriat)’ hatarozott meg. A kutaték a foglal-
koztatas regionalis és tevékenységi (klaszterkategoria) szintli koncentralédasat
tekintették egyfajta ,klaszteralapnak”, és a statisztikailag elkiilonithet6 tevé-
kenységcsoportok regionalis halmozodasat vizsgaltdk. Magyarorszagnak és a
versenytars orszagoknak (Romania kivételével) a kutatas altal feltart legfonto-
sabb adatait a 4. tdblazat tartalmazza.

4, tablazat. Egyes orszdagok klasztereire vonatkozoé adatok 2004-ben

Orszag, Régiok| Klaszterek Régtilé:l:znti Klaszterekben foglalkoztatottak
orszagcsoport | szama| szama klaszte%szém szama (ezer f6) | aranya* (%)
Szlovékia 4 32 8,0 810 37,3
Magyarorszag 7 62 8,9 1468 37,6
Csehorszag 8 65 8,1 1934 48,3
Lengyelorszdg| 16 156 9,7 4468 34,1
NMS10 41 367 8,9 9917 32,0

* Az 0sszes foglalkoztatott %-dban. (Eurostat, KSH, SUSR, CSU, GUS adatai alapjan
sajat szamitas.)

Forras: Ketels—Sélvell (2005. 27, 66) alapjan sajdt szerkesztés

Akutatés adatai alapjan Magyarorszag mind a régiénkénti atlagos klaszter-
szam, mind a klaszterekben foglalkoztatottak ardnya alapjan a masodik helyen
all, de az elébbi esetben Lengyelorszag, az utébbi esetben pedig Csehorszag
mogott. A vizsgalt tiz orszag adataival 6sszevetve az dtlagos magyar klaszter-
szam éppen megegyezik a NMS10 orszagok atlagértékével, mig a foglalkozta-
tottak aranya tekintetében mind a négy orszag adata atlag feletti. Magyarorsza-
gon a klaszterek teriileti elhelyezkedése nem egyenletes. A legtobb (15) klasz-
ter a kozép-magyarorszagi, a legkevesebb (6-6) klaszter pedig a dél-alfoldi és a
kozép-dunantili régiéban taldlhaté (Ketels—So6lvell 2005. 27).

A tanulmany figyelemremélté adatokat kozol a klaszterek exportteljesit-
ményével kapcsolatban. Minden orszagban kivélasztasra keriiltek azok a
klaszterkategéridk, amelyek exportalt termékeinek értéke nagyobb stllyal

® Porter szerint feltételezhetd, hogy ha bizonyos tevékenységeket végz6 vallalatok fold-
rajzilag koncentral6dnak, akkor ott valamiféle helyi jelleg(i versenyel6nyt taldlnak. Ha ez a
koncentrécié nem pusztén a felvevépiac vagy a felhasznalt természeti erGforrasok kozelsé-
gével magyarazhatd, hanem a tobb lehetséges telephely kozotti valasztds eredményeként
jon létre, akkor az adott tevékenység a klaszterkoncepcié szempontjabdl relevansnak te-
kinthet6 (Porter 2003). A szerzék ezt a koncepcidt, valamint a NACE Rev.1. nomenklatarat
alkalmaztak a klaszterkategériak kialakitasahoz (Ketels-Solvell 2005. 16).
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szerepel az orszag exportjaban, mint az adott termékcsoport stlya a vilag 6sz-
szexportjaban, vagyis amelyek megnyilvanul6 komparativ el6ny mutaté6ja
(RCA) nagyobb 1-nél. Az ezekbe a kategdridkba tartozo6 klaszterek adatait mu-
tatja az 5. tablazat.

5. tdblazat. Az RCA>1 mutatéval rendelkezd klaszterek
exportteljesitménye 2003-ban

Orszig Klaszterek Részesedés az Egy klaszterre juté
szama |orszag exportjabol (%)| részesedés (%)
Magyarorszag 14 71 5,1
Szlovakia 16 71 4,4
Csehorszag 19 71 3,8
Lengyelorszag 19 69 3,6

Forras: Ketels—Sdélvell (2005. 39)

Az adatok tantisidga szerint a megnyilvanulé komparativ elénnyel rendelke-
74 szektorokban miikodé klaszterek dontd szerepet jatszanak az orszédgok export-
teljesitményében (a tanulmany szerint Magyarorszagon ezek elsGsorban az auto-
ipar, az elektronika és az élelmiszeripar teriiletén tevékenykednek). A koncentré-
ci6 mértéke a vizsgalt orszagok kozott Magyarorszagon a legnagyobb, vagyis vi-
szonylag kevés klaszterhez kothet6 a viszonylag magas exportteljesitmény. Az
NMS10 orszagok atlagaban az RCA>1 értékkel rendelkez6 klaszterek az 6sszes
export 75%-at adjak, aminek oka, hogy a tobbi hat orszag koziil 6tnek az adata
75%-0s vagy annél nagyobb exportrészesedést mutat (Ketels-Solvell 2005.
38-39). Igy tehat Magyarorszag és a versenytars orszagok ,,vezet6” klasztereinek
exportteljesitménye bar jelent6s, mégis elmarad az orszagcsoport atlagatol.

Egy masik atfogé felmérés 2006-ban késziilt az EU 25 tagallama, az akkori
négy jelolt orszag (Romania, Bulgaria, Horvatorszag és Torokorszag), valamint
Norvégia, Svajc és Izland kozel 21 ezer, legalabb 20 {6t foglalkoztaté vallalata-
nak telefonos megkérdezésével (Flash Eurobarometer 187. 2006). A kutatés

egyik legfontosabb eredménye a ,klaszterszert” kornyezetben’ mtikodg, vala-
mint a ténylegesen klaszterekben tevékenykedd vallalatok aranyanak megalla-

pitasa. A kiemelt orszagok és orszagcsoportok erre vonatkozé adatai a 6. tabla-
zatban lathatok.

’ Cluster-like environment: A kutaték 5 kérdéssel kozelitették a fogalmat (pl. olyan
régioban miikodik-e a cég, ahol t6bb hasonlé profila cég van, jellemz6-e a mas cégekkel,
egyetemekkel, egyéb intézményekkel vald egyuttmiikodés stb.). Ha legaldbb 4 kérdésre
»igen” valaszt adott a megkérdezett, akkor a kutaték agy tekintették, hogy ,.klaszterszerd”
kornyezetben miikodik (Flash Eurobarometer 187.2006. 18).
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6. tablazat. A klaszterszerii kérnyezetben és a klaszterekben
tevékenykedd vallalatok ardnya 2006-ban (%)

Orszé Klaszterszeri Ebbél Klasztertagok
g, " .
orszdgcsoport lﬁo Ij.llx‘ezetb,en klasztertagok _az bsszes
miikoddk aranya vallalat %-aban*
EU25 24 64 15
EU15 28 64 18
NMS10 9 65 6
Szlovakia 15 58 9
Magyarorszag 14 48 7
Roménia 13 78 10
Csehorszag 9 51 5
Lengyelorszag 4 67 3

*Az els6 két oszlop szorzataként ad6do értékek (sajat szamitas).
Forras: Flash Eurobarometer 187. (2006. 19, 64) alapjan sajdt szerkesztés

A kutatas eredménye szerint az Eur6pai Unié régi tagallamaiban a vallala-
tok haromszor akkora hdnyada mtikodik mind klaszterszerti kornyezetben,
mind pedig klaszterekben, mint az 4j tagallamokban. Magyarorszag a 14, illet-
ve 7%-o0s adatdval a versenytars orszagok kozépmezdnyében szerepel, amely

adatok némileg meghaladjék az NMS10 orszagok atlagat™®.
Bar a bemutatott két kutatés teljesen eltéré modszerekkel vizsgélta a klasz-

tereket, Magyarorszag tekintetében mégis lényegében ugyanazt az eredményt
hozta. Eszerint a klaszteresedés terén elért eredményeink valamivel jobbak az
Gjonnan csatlakozott orszdgok atlaganal, de lényegesen elmaradnak az EU15
orszagok teljesitményét6l. A vizsgélt versenytarsainkhoz képest sem szamotte-
v6 versenyeldnyr6l, sem versenyhatranyrél nem beszélhetiink ezen a téren,
amit az OECD e targykorben késziilt 2005-6s kiadvanya is megerdsit. Eszerint
Szlovakidaban, Csehorszagban, Lengyelorszaghban és Magyarorszagon is elin-
dult a klaszteresedés folyamata, aminek elgsegitése — kisebb-nagyobb hang-
sillyal - mindegyik orszag gazdaséagfejlesztési koncepcidiban helyet kap, de ki-
emelkedd sikerekr6l egyelére nem lehet beszamolni. A Magyarorszagrol ké-
szilt esettanulmény alapjan a kiadvany megallapitja, hogy a klaszterépitést el-
sG6sorban a kiilfoldi befektetések iranyitjak, és a hazai klaszterek csak nehezen,

" Fontos megjegyezni, hogy a kkv-k dénté hanyadat (2006-ban Magyarorszagon
94,9%-at) kitevé mikrovallalatok és a 10-19 f6t foglalkoztaté kisvallalatok nem vettek
részt a felmérésben, igy a teljes vallalati korben tapasztalhaté arany minden bizonnyal 1é-
nyegesen kisebb az itt k6z6ltnél. Ezt tdimasztja ala az a 2007-es kutatds is, amely szerint
Magyarorszagon mintegy 1000-re tehetd a klasztertag véllalatok szdma, ami kb. 0,14%-a
az Osszes véllalatnak (Szanyi 2008. 196-200).
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lassan alakulnak ki. Az orszag kiilfoldi t6kétél valo fiiggdségét a tanulmany tual-
zott mértéktinek mingsiti, ami még inkabb ravilagit a hazai klaszterkezdemé-
nyezések — kiemelt pozitiv példaként emlitve a Pannon Gazdasagi Kezdemé-
nyezést'' —fontossagara (OECD 2005. 5).

Amagyar klaszterek rovid ,,szambavétele” el6tt fontos megjegyezni, hogy a
formélis szervezet (iranyité szerv, formélis tagsag stb.) 1éte nem feltétele a
klaszter miikodésének, vagyis a klaszterhez tartozast nem a tagsag, hanem a
foldrajzi kozelség és az egytittmiikodés donti el (Rosenfeld 2001.110). Ennek
ellenére a klaszterfejlédés utjan megtett jelentds 1épésnek tekinthetd, ha az
egylittmiikodésben résztvevék kinyilvanitjak ,,6sszetartozasukat”, és formalis
klaszterszervezetet hoznak 1étre. A Magyarorszagon 1étrejott klaszterszerveze-
teknek a kozpontul szolgalé régiok és a megalakulasi évek szerinti megoszlasat
a 7. tablazat tartalmazza.

7. tablazat. A Magyarorszdgon létrejitt klaszterszervezetek megoszlasa
aregiondlis elhelyezkedés és a megalakulas éve szerint

Régio 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ?  |Ossz.
Eszak-Magyarorszag - - 1 1 - 1 1 - 4
Eszak-Alfold 1 - - - 1 2| - 1 5
Ko6zép-Dunantal - - 1 - - 1 - 3 5
Dél-Dunéntal 1 - - - 2 - 1 1 5
Dél-Alfold 1 2 - - - 1 2 1 7
Nyugat-Dunantal 3 - - - 4 1 - 2 10
Ko6zép-Magyarorszag 1 1 - 1 - 2 - 7 12
Orszéagos - - - - - 4 - 2

Ismeretlen (?) - - - - - 2 - - 2
Osszesen 7 3 2 2 7 14| 4 17 | 56

Forrdas: Szanyi (2008. 196-200) alapjan sajat szerkesztés

A tablazat adatai szerint a kozép-magyarorszagi és a nyugat-dunéntali ré-
giéban talalhat6 a legtobb klaszterszervezet, és a 2006-0s év kiemelkedd jelen-
t@ségl volt az Gj klaszterek 1étrejotte szempontjabdl. Az adatok értékeléséhez

" A 2001-ben indult, t6bb iparagi klasztert (autéipar, faipar, elektronika stb.) témori-
t6 Pannon Gazdasagi Kezdeményezés (PGK) célja, hogy segitse a regionélis és gazdasagfej-
lesztési szervezetek, a régiéban m(ikodd vallalatok és oktatdsi-kutatasi intézmények ko-
zotti kapcsolatépitést a régio versenyképességének javitasa érdekében (Forrds: http://www.
pgk.hu/cgi-bin/eghi/news.cgi?view=ck&tID=83&nID=1693 letoltve: 2009. dpr.).
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azonban figyelembe kell venni, hogy a hivatkozott forras szerint 2007-ben az
56 klaszter koziil 23 nem létezett, nem mitikodott vagy nem volt réla elérhetd
informacio, és ezek koziil 17 (74%) vagy a Széchenyi Terv, vagy a GVOP kereté-
ben tdimogatasban részesilt. Ezzel szemben a 33 miikodé klaszterbél csak 14
(4290) kapott tAmogatast, ami erGsen megkérdGjelezi a klaszterfejlédés allami
tdmogatasanak hatékonysagét. Ennek egyik legfébb oka, hogy a vallalkozok egy
része a klaszterek létrehozasénak f6 céljat az allami forrasok megszerzésében
latja (Buzas 2002. 98), és ez a helytelen szemlélet nem kedvez a timogatdsok
hasznosulasanak. A timogatasoknak a klaszterek létrehozasaban jatszott jelen-
tés katalizator szerepét bizonyitja, hogy a P6lus Program keretében 2008-ban
kiirt klaszterpalyazatokon a 33 fejl6dé mellett 136 indul6 klaszter vett részt,
amelyek ha ténylegesen miikodni kezdenének, akkor megnégyszerezédne a
klaszterek szama. Erre természetesen nincs esély, de arra talan igen, hogy érzé-
kelhetéen emelkedni fog a miikodé klaszterek szama, és néhany éven beliil
Magyarorszagon kialakulhat 5-10 tényleges gazdaséagi htuzéeré6t jelentd klasz-
terszervezddés (VG 2009. 5).

A fejezet elején ismertetett jellemz6kon tal a klaszterekhez kapcsolt leg-
gyakoribb fogalom — mind a szakirodalomban, mind az eurépai uniés doku-
mentumokban — az innovacié. Az innovaciékozponti megkozelités szerint a
klaszterbeli egytuttmtikodés f6 tartalma nem a termékek, szolgéaltatasok vagy
termelési tényezGk aramlasa, hanem sokkal inkabb a tudasgeneralas és annak
atadasa, valamint az innovaciét segit6 megallapodasok rendszerének kidolgo-
zasa és miikodtetése (Solvell et al. 2003. 18). Az innovativ klaszterek 1étrejotté-
nek és fejlédésének fontos feltétele a K+F szolgaltatasok helyi elérhetésége, a
véllalatok és a kutatéhelyek, oktatasi intézmények egytuttmiikodése (Ketels et
al. 2008. 2). Ezt a szemléletet er6sitik az Eur6pai Unié dokumentumai is, ame-
nala klasztereknek szanja a vezet6 szerepet (COM(2008)652végleges), sét a
2007-ben kiadott Eurépai Klaszter Memorandum leszogezi, hogy a modern
verseny koriilményei kozott minden klaszternek innovativ klaszterré kell val-
nia (Europe Cluster Observatory 2007. 1). Egyetértek azzal a kutatéi allaspont-
tal, amely szerint — az innovaciés egyiittmtikodés kétségtelen fontosségat elis-
merve — hiba lenne a kizar6lagossdg igényével hangsilyozni ezt a fajta tevé-
kenységet, kiillon6sen nem az indulé klaszterek esetében. Ennek oka, hogy a
klaszterekben részt vevd vallalatok nagyobb hédnyada kkv, amely vallalatok
gyakran sziikos innovacids kapacitdsokkal rendelkeznek (fokozottan igaz ez az
Gjonnan csatlakozott EU-tagallamok vallalataira), és a tudasalapt kkv-k megje-
lenése csak az egytittmtikodési folyamat érett szakaszaban véarhaté (Sass et al.
2008. 11). Kutatéasi eredmények igazoljak, hogy a klaszterszervezetek altal kitd-
zott célok kozott a K+F és innovacids tevékenységnek csak a fejlett orszagok-
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ban van kiemelked6 szerepe, mig az atalakulé orszagok klaszterei esetén in-
kébb a hozzéaadott-érték tartalom novelése és az exportfejlesztés kap nagyobb
hangstlyt (Ketels et al. 2006). Ugyanakkor az innovativ klaszterek fejlédésének
el6segitése ezekben az orszagokban is nagy jelentdségli a tudasalapt tarsada-
lom kiépitése és igy az egész nemzetgazdasag versenyképességének javitasa
szempontjabdl, aminek felismerése a magyar fejlesztéspolitikdban is megfi-
gyelhet6. A Pélus Program keretében 2008-ban 12, 2009 marciusédig pedig
Gjabb 3 szervez6dés nyerte el az ,,Akkreditalt Innovacios Klaszter” cimet, ame-
lyek 6sszesen 300 vallalatot (ezekbdl 229 (76,3%) kkv) tomoritenek. A cim oda-
itélése kozvetlen pénziigyi tdimogatassal nem jar, de a klaszterpélyazatokon
elényt jelent, illetve egyes esetekben a pélyazaton valé részvétel feltétele.

(Nemzeti Fejlesztési Ugynokség'®) Bar a miiszaki-természettudomanyos felss-
oktatas és akadémiai kutatéhal6zat jelentGs része érintett ezekben a kooperaci-

6kban, de ez nem tekinthetd orszagos méretekben altaldnosnak. Az tizleti szfé-
ra és az oktaté-kutaté intézmények kozotti kiterjedt egyuittmiikodés a kelet-ko-
zép-eurépai orszagokban sokkal kevésbé jellemzd, mint a fejlett orszdgokban
(GKI 2007. 131).

4. Osszegzés

A primer kutatds eredményeit 6sszefoglalva megallapithat6, hogy a na-
gyobb vallalatméret kedvez6en befolyasolja a kkv-k nagy- és multinacionalis
véllalatokkal kialakitandé tizleti kapcsolatainak és a beszéllitéi statusz meg-
szerzésének lehet@ségét is, emellett a beszallitasi lehet6ség megszerzésére vagy
novelésére a kisebb véllalatok joval kevésbé latnak esélyt, s6t kevésbé toreksze-
nek, mint a nagyobbak. A beszallit6i hal6zatok tagjai tobbségiikben elégedettek
a pozici6juk nytjtotta elényokkel, a beszallit6i statusszal nem rendelkezék pe-
dig tobbnyire nem ebben latjdk cégiik novekedésének utjat.

A hélézati egyuttmiikodéseknek, a klaszterfejlédés szintjének a magyar
kkv-k versenyképességére gyakorolt hatasat roviden tgy lehetne 6sszegezni,
hogy egyértelmten pozitiv folyamatok indultak el ezen a téren, de az elért
eredmények eddig még nem tudtak érzékelhet6en hozzajarulni a szektor ver-
senyképességének — és ezen keresztiil az orszag versenyképességének — javulé-
sahoz. Ennek okai:

* A nagy- és multinacionalis vallalatokhoz kapcsol6édé beszallitéi hal6za-
tok aszimmetrikus eréviszonyai a beszallité kkv-k alkalmazkodasat ko-
veteli meg, de a megrendeléi elvardsoknak val6 megfelelés gyakran
nehézségekbe utkozik. Ez els6sorban a hosszi tavon is megbizhaté mi-

 http://www.nfu.hu/content/2933 (letsltve: 2009. majus).
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kodés bizonytalansédgabdl és az innovaciés képesség elégtelenségébdl fa-
kad, ami az esetek jelent6s részében az elégtelen t6keellatottsagra vezet-
het6 vissza.

* A klaszterek kiépitésében kiemelt szerepe van a kiilfoldi befektetések-
nek, és egyeldre kevés a tényleges eredményeket felmutatni képes hazai
klaszterkezdeményezés, igy ezen a téren jelent6s elmaradas figyelhet6
meg az Eurépai Unié fejlett orszagaihoz képest.

* A klaszterfejl6dés terén Magyarorszag sem jelent6s elénnyel, sem sza-
mottev6 hatrannyal nem rendelkezik a kelet-kozép-eurépai orszdgokhoz
képest egyik bemutatott kutatas szerint sem. Ez jérészt annak koszonhe-
t6, hogy a térség orszagai — az Eurépai Unio kifejezett 6sztonzése ellenére
—eddig még nem tudtak atiité eredményt elérni ezen a teriileten.

* A magyar gazdasagpolitika 2000 6ta egyre nagyobb figyelmet fordit a
kkv-k klaszteresedésének 6sztonzésére, de az eddigi tdimogatési progra-
mok hatékonysaga megkérdGjelezhet6.

* Magyarorszagon megjelentek az elsé innovativ klaszterek, de a K+F
szolgaltatasok regiondlis elérhet6ségének elégtelensége, és ezzel Gssze-
fiiggésben az tizleti szféra és az oktatasi-kutatasi intézmények kozotti
egylittmiikodés viszonylag alacsony szintje megneheziti fejlédésiiket és
szamuk novekedését.
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Korszeri mindségi oktatas

CSOMAFAY FERENC

A Babes—Bolyai Tudomanyegyetem (tovabbiakban BBTE) rektora, dr. And-
rei Marga a sajtotajékoztatéon a 2009/2010-es tanév felvételi koriilményeirdl,
befektetésekrdl, az 4j tanév el6késziileteirdl, valamint azokrél a valtozasokrol
beszélt, melyek tulajdonképpen mind azt szolgéljak, hogy az orszag egyik leg-
nagyobb egyeteme a kor kovetelményeinek megfelelGen fejlédjon. A tobbszo-
rosen kihangstlyozott kovetelmény a mindség, amely nemcsak az oktatasban,
hanem a didkok felkészitésében is kardinalis helyet kell kapjon. Tobb didkra
van sziikség, egy csoportban legalabb 27 egyetemi hallgat6 kell legyen.

Az egyetemi beiratkozasok titeme megegyezik a mult tanévi adatokkal, te-
hat ebben az évben is tobb mint 21 000 beiratkozéra szamitanak. A tanari kar
még 200 személlyel, professzorokkal, docensekkel, lektorokkal, asszisztensek-
kel béviil. Ezen kiviil jelentésen b6viilni fog a sepsiszentgyorgyi részleg is. Meg
fog néni a kiilfoldrél alkalmazott egyetemi oktatéi szam; nagy hangstulyt fektet-
nek a kutatasokra is, és minden kar dékanja a kor kovetelményeinek megfelels-
en a mindséget kell szem el6tt tartsa. Az Gjdonsagok atvétele prioritast fog él-
vezni. Visszatérve a régi tradici6hoz, felelevenitik a kettds szakosodast, igy pél-
daul a gazdasagtudomany—-matematika, kereskedelmi jog, pedagégia—pszicho-
logia, torténelem-filozofia stb. szakokat. Mindezeket a piac elvéardsainak, tor-
vényeinek figyelembevételével a rektoratus fogja meghatarozni, és a dékano-
kon keresztiil ellenérzik a didkok teljesitményét.

A didkoknak minél jobban ki kellene hasznalniuk a Bolognai Szerzdédés
adta lehet6ségeket, és minél tobb kiilfoldi egyetemet kellene latogassanak: ez-
zel is fokozzak versenyképességiiket, tokéletesitve felsGfoku felkésziiltségiiket,
melyek meg kell feleljenek a mostani tudoméanyos élet elvarasainak.

A vizsgaztatas rendszere a nemzetkozi normaknak kell megfeleljen, ami
azt jelenti, hogy ha a didk évkezdéskor fel van késziilve az adott évi anyagbdl,
leteheti a vizsgat, ha tudasa megfelel az elvarasoknak, ezutan a kovetkezé foko-
zati évbe léphet, el egészen az utolsé zarévizsgaig. Minden BBTE-n letett vizs-
ganak tartalmaznia kell egy irdsbeli dolgozatot, melyhez csatolédik egy tanari
véleményezés és a konyvészeti anyag.

Az egyetemre minden beérkez6 pénzmennyiségnek az 5 szazaléka kutatés-
ra fordit6dik. Nemcsak Romania, de mas orszagok is, mint példaul Franciaor-
szag, Németorszag a magasan képzett tanarok hidnyaval kiizd. Ezt Ggy tudjak
megoldani, ha az aktiv munkaidét kitoljak. Franciaorszag 68 évre, Németorszag
70 évre novelte az aktiv tanitasi id6t. Ezt akarja a hazai egyetemi rendszer is
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kovetni abban az esetben, ha a széba jov6 tandrok vonzereje a didkok felé meg-
van.

Az egyetem rektora hangstilyozta, hogy minden egyetemnek meg kell le-
gyen a sajat torvénye az altalanos torvénykezés keretében. Ennek elénye az,
hogy az egyetemi kindalat sajatosabban, élesebben és az illet6 egyetemre jellem-
zébben korvonalazédik. Ennek jogi alapjait a szakminisztériumnak meg kell
fogalmaznia.

A ma egyetemeit harom szempontbdl értékelik. 1. A tudoményos eredmé-
nyek, publikaciok, 2. A tanarok tudoményos felkésziiltségének értékelése, 3.
Az egyetemistdknak nytjtott szolgaltatasok alapjan, melyek a didkok felké-
sziiltségében, versenyképességében titkkrozédik.

A befektetések a fenti harmas célt kell szolgaljak. Az egyetem financialis
szempontbdl sajat ldban &ll, az egyetem dllami tamogatasa fejlesztésre fordits-
dik. 170 milliard lejt tesz ki az a pénzosszeg, amit az egyetemi személyzetnek
kifizetnek.

Szeptember elsején megnyitjdk a 8 palyéas olimpiai uszodat. Az 1j tanév-
ben 380 didk kinaiul akar tanulni, négy oktaté6 mar Kolozsvaron tart6zkodik.
Peking a kolozsvari didkok elhatarozéasat komoly anyagiakkal tdimogatta: 4 mil-
li6 dollaros befektetést eszk6zol, melyet a tanulasi kozpont felszerelésére fordi-
tanak. Kelet-eurdpai térségben a kinaiaknak ez a legkomolyabb ilyen jellegti be-
fektetése.

A sepsiszentgyorgyi részleg 6sszel komoly értékekkel gazdagodik. Andrei
Marga rektor trt6] maganbeszélgetés apjan megtudtam, hogy az 6szi megnyi-
ton személyesen jelen szeretne lenni. A sajtotidjékoztaton jelen levé Magyari Ti-
vadar rektorhelyettestél kérdeztiik, hogy ezt a rengeteg Gjdonsagot, amit And-
rei Marga rektor Gr elmondott, a magyar vonal hogyan tudja kell6képpen ki-
hasznalni. Az els@, amit maris elmondhatunk, az az oktatok szamanak noveke-
dése. Amint a rektor kifejtette, eurépai szintre kell emelni a tanar-diak aranyt.
Ennek kovetkeztében sikeriilt rekordmennyiségi fiatalt alkalmazni, f6leg azo-
kon a karokon, ahol o6riasi lemaradas volt, els6sorban a kézgazdasag-tudoma-
nyi karon. Tulajdonképpen azt lehet mondani, hogy az utébbi egy—-masfél év-
ben alakulhatott meg igazan, oktatéi szempontbdl is, a magyar tannyelvi szak,
amelyen a magyar didkok majdnem egyhatoda tanul, tehét tehat tobb mint
1200 személy.

Amit még nagyon j6l ki tudnank hasznalni, mert eddig ellenéllasba titko-
zott, az a kett6s szakosodas tjrabevezetése. Itt a minisztériumnak nagyon sok
mindent meg kell oldania, tehdt nem megy egyik naprél a masikra. Hiszen el
kell donteni, mi a kiillonbség annak a diplomaéja k6zott, aki csak egy szakot vég-
zett harom vagy 6t éven keresztiil, illetve annak a diploméaja kozott, aki meg-
osztotta energiéjét, idejét, tanulmanyait mondjuk a foldrajz és egy idegen nyelv
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kozott. Ebben a kérdésben nincs egységes vélasz az egyetemek kozott. A ko-
lozsvéri BBTE ezt a megoldast erélteti, a tobbi egyetem nincs meggy6z6dve ar-
16l, hogy ezt be kellene vezetni.

A maésik, amit eddig is ki tudtunk hasznalni, az az Gj szakoknak a létesité-
se, és ezen beliil a miiszaki képzés megjelenése a BBTE-n. Igy sziilethetett meg
az ut6ébbi két-harom évben a mérnoki geolégia magyar nyelven, sziiletében
van a magyar nyelvii kornyezetmérnoki, vegyészmérnoki, anyagtudomanyi
szak. Jelenleg sziinetel a mérnoki fizikai szak, de megvannak a feltételek, hogy
a jelentkezdktdl fiiggden barmikor Gjraindithassak. Tovabbé induléban van a
geodézia. Ezek mind olyan szakok, melyek négyéves mérnoki diplomat adnak.

Végre lehet@ség nyilt eurépai pénzekre palyazni, azzal a céllal, hogy a di-
dkjainkat szakmai gyakorlatra tudjuk kiildeni kiillonb6z6 intézetekbe, és az ot-
tani szakért6ket meg is tudjuk fizetni, akik egy megadott program szerint képe-
zik 6ket. igy nem egy magyar intézmény is tudott palyazni, példaul az Erdélyi
Muzeum-Egyesiilet az egyik partner, amely f6leg a torténészhallgaténak bizto-
sit kutatéi hatteret.

A sajtétajékoztaton a rektor tr tobbszor is hangstlyozta a mingség jelentd-
ségét. Ez a magyar vonalnal hogyan tiikroz6dik? A 90-es években mindent tjra
kellett kezdeni. Néhany id&sebb tandron kiviil csak tapasztalatlanabb fiatalok
voltak. Ez az idé teltével feltelt, és a kozépgeneracio is kifejlédott, ami annak is
koszonhetd, hogy a magyarorszagi egyetemekkel valé egytuttmiikodés kovet-
keztében jelenleg mintegy 150 vendégtanar tanit a BBTE-en, ami pedig ming-
séget jelent. Ami igen fontos: mi még mindig kis csoportokkal dolgozunk. Va-
gyis tomeges a magyar oktatas is, de nem 1igy, mint a roman. Mi mindig megta-
laljuk az utat a j6 didkok felé, ennek kovetkeztében nem vesznek el a tomeg-
ben.
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Ujdonsagok a gazdasagi és pénziigyi

jogszabalyozasban — LXXII. rész

PASZTOR CSABA

A Hivatalos Ko6zlony 1. részének 2009/301-2009/432. szamaiban megje-
lent gazdasagi, pénziigyi Gjdonsagok a kovetkezd témakoroket 6lelik fel:

1.ad6zas, addbevallas;

2. 4ll6eszk6zok amortizacioja, felértékelése;

3. munkabérszerz6dések, munkabérre befizetend6 6sszegek;

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

5. privatizacié, kedvezmények kis- és kozépvéllalatok részére, mezGgazda-
sagi pénzkiegyenlitések, t6zsdepiaci normak;

6. pénziigyi auditalas, konyvvizsgélas;

7. nyugdijak, 6sztondijak;

8. konyvviteli normaék, hitelszovetkezetek mtikodése;

9. ingatlanok és foldteriiletek visszaigénylése, tlizoltésagi kotelezettségek,
fiskalis kasszagép hasznélata;

10. kalfoldi utazés, helységnevek, fogyasztévédelem, kereskedelmi tarsa-
sagok bejegyzése.

1.1. A 2009/46-0s sz. stirgdsségi kormanyrendelet (2009/347-es sz. H. K.) a
fiskalis eljarasokon végez javitasokat az adézaselkeriilési lehetGségek csokken-
tése érdekében, megvaltoztatvan és kibGvitvén a 2003/92-es sz. kormanyrende-
letet.

1.2. A 2009/405-6s sz. kormanyhatarozat (2009/351-es sz. H. K.) megval-
toztatja a 2003/571-es sz. adétorvény alkalmazéséara a 2004/44-es sz. kormany-
hatérozatban el6irt szabalyozast; ennek 70.1-es cikkelye alapjan a valutdban
felvett kolcsonokre 2009-t61 kezd5dGen 8%-o0s kamatlabat kell hasznalni a pro-
fitad6 szamitasa esetében.

1.3. A pénziigyminiszter 2009/673-as sz. rendelete (2009/355-0s sz. H. K.)
a 2006/752-es sz. rendeletét valtoztatja meg, a fiskalis bizonylat kibocsatasarél
és ennek tartalmat illetGen.

1.4. A fiskalis adotigynokség elnokének a 2009/1.166-0s sz. rendelete
(2009/370-es sz. H. K.) megvaltoztatja és kibGviti a 2008/1.746-0s sz. sz. rende-
letét, tartalmazvan az afanyilatkozat modelljét és tartalmat (300-as sz. tipus-
nyomtatvany).

1.5. A fiskalis adéiigynokség elnokének a 2009/1.165-6s sz. rendelete
(2009/371-es sz. H. K.) a negyedévenkénti afanyilatkozatok és kifizetésekre ko-
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teles azon adézok eljarasat tartalmazza, akik az EU-b6l arut hoztak be és a
092-es nyilatkozatot 2009.05.01-t61 kezd6dGen leadtak.

1.6. A fiskélis adétigynokség alelnokének a 2009/1.221-es sz. rendelete
(2009/415-0s sz. H. K.) a 100-as, 101-es, 102-es, 103-as, 104-es, 120-as, 130-as
és 300-as szamu adodnyilatkozatok leadasara vonatkozé kivételeket szabalyoz-
za, azon hataridére vonatkozo6an, amelyre a kereskedelmi tarsasagok a tevé-
kenységiiket az 1990/31-es torvény 247-es sz. cikkelye alapjan felfiigesztették.
A kivételezést kérvényezés alapjan, maximum harom egymésutani évre enge-
délyezi a pénziigyi igazgatésag, abban az esetben, ha a kérvényezd legalabb
nyolc kritériumot teljesit.

1.7. A fiskélis adétigynokség alelnokének a 2009/1.554-es sz. rendelete
(2009/429-es sz. H. K.) az EORI szam megadasara val6 médszertani normékat
tartalmazza a 2009/312-es EU-s rendelet alapjan: a Romaniaban tevékenykedd
kereskedelmi tarsasagok kérvényezhetik a kibocsatasat, valamint azok a gazda-
sagi operétorok, akik az EU tagallamaiban nem rendelkeznek székhellyel, a
2.454/93-as sz. EU-s szabalyzat alapjan.

3.1. A 2009/630-as sz. kormanyhatarozat (2009/362-es sz. H. K.) megval-
toztatja 2006/200-as sz. torvényt a munkabérek kifizetését garantdlé alap 1étesi-
tésére és felhasznalésara valé jogszabalyozast illetGen.

6.1. A pénziigyi auditorok testiiletének a 2009/140-es sz. hatdrozata
(2009/307-es sz. H. K.) az auditorok 2009.05.11-t6l alkalmazandé tagdijait, a
forgalom szerinti valtozo6 6sszegek kiszamitasi szabalyait és befizetési hataride-
jeit tartalmazza.

6.2. A pénziigyi auditorok testiiletének a 2009/139-es sz. hatdrozata
(2009/308-as sz. H. K.) az auditorok tevékenységének mindgségi ellenérzésére
alkalmazand6 médszertani normékat tartalmazza.

6.3. A konyvvizsgalék és mérlegképes konyvel6k testiletének
2009/09/154-es sz. hatarozata alapjan (2009/398-as sz. H. K.) a konyvvizsgalok,
amérlegképes konyvel6k, valamint a vallalatfelértékeld szakemberek nyilvan-
tartdsat a 398 bis H. K.-ben kozlik.

7.1. A munkatigyi, csalad- és szocialis védelmi miniszter 2009/343-as sz.
rendelete megvéltoztatja és kibGviti a 2000/19-es sz. nyugdijtorvény tGjabb vél-
tozatat a 2001/340-es sz. rendeletével. Az j rendelet az 1.1 és 1.2-es sz. nyilat-
kozatok tartalméat szabalyozza.

7.2. Az orszagos magannyugdij-bizottsag 2009/10-es sz. normdi a magan-
nyugdij-rendszer hatékonysagi ratdinak szamitdsai modelljeit tartalmazzék

(2009/313-as sz. H. K.).
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7.3. A 2009/209-es sz. torvény (2009/385-6s sz. H. K.) megvaltoztatja és ki-
béviti a 2000/19-es sz. nyugdijtorvényt. A véltozasok a nyugdij folyésitasanak
a megszlintetését szabédlyozzak a kérvényezés utani hénaptdl kezdédden; a

nyugdij csak a nyugdijalapba befizetett id6szakra vonatkozik.

8.1. A Roman Nemzeti Bank 2009/4-es sz. rendelete (2009/311-es sz. H. K.)
megvéltoztatja az 1-es sz. nyomtatvanyat, amely a 2007/703. és 703 bis H. K.-
ben jelent meg. A rendelet szerint a k6lcs6nzé intézmények t6kéje meg kell fe-
leljen a jelenlegi t6kekockazati feltételeknek.

8.2. A 2009/163-as sz. torvény (2009/322-es sz. H. K.) a 2008/39-es sz. siir-
g6sségi kormanyrendeletet hagyja jova, amely az 1934/58-as sz. torvényt val-
toztatja meg és bviti a banki valto-kezelést illetGen.

8.3. A Roman Nemzeti Bank 2009/6-0s sz. rendelete (2009/341-es sz. H. K.)
megvaltoztatja a 2006/16-0s sz. rendeletét, a nem banki jellegli pénziigyi intéz-
mények sajat alapjaik szabalyozasat illetGen.

10.1. A munkatigyi, csaladi és szociélis védelmi miniszter 2009/539-es sz.
rendelete (2009/328-as sz. H. K.) a 2003/92-es sz. 176-0s sz. cikkely el6irasai
alapjan a természetes és jogi személyek csédeljarasét szabédlyozza a fiskélis el-
jarasi médszertan alapjan.

10.2. Az igazsagligyi és polgarszabadsagi miniszter 2009/1.355/C rendelete
(2009/341-es sz. H. K.) a kereskedelmi kamardkhoz beadandé6 kérvénymodellt
tartalmazza a sajat felelGsségre megtett nyilatkozatokat illetGen.
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Hirek

XVIII. Kozgazdasz Vandorgyiilés. A Roméniai Magyar K6zgazdasz Térsa-
sag 2009. oktéber 9-11. kozott tartja Szatmarnémetiben a XVIII. Kozgazdasz
Vandorgyiilését. Az idei f6téma a jelenlegi gazdasagi és pénzugyi valsag. A
konferencia alkalmaval lehet6ség nyilik a valsaggal kapcsolatos kérdések meg-
vitataséra és kezelési moédozatainak feltarasara, killonos tekintettel a kozép-ke-
let-eurépai orszagokra.

El6ado6ink kozott megemlitjiik a kovetkez6 meghivottainkat: Kornai Janos
magyar akadémikus, Bokros Lajos professzor, Daniel Daianu professzor, volt
pénziigyi miniszter, Winkler Gyula EU-parlamenti képviseld.

Jelentkezni, valamint tovabbi informacidkat szerezni a tarsasag honlapjan
— www.rmkt.ro —, valamint az RMKT székhazaban lehet:

Cimiunk: Kolozsvéar, Aurel Suciu u. 12/2 sz., tel/fax:0264-431 488, e-mail:
office@rmkt.ro. (Muntean Andrea)

*k*

Kozmag gyakorlati gazdasagi magazin. 2009 szeptemberétél a Romaniai
Magyar Kozgazdasz Tarsasag egy Gj gazdasagi lappal gazdagitja kiadvanylisté-
jat. A Brassai Samuel Elméleti Liceumtél 2009 juniusaban atvett lappal az
RMKT-nak az a célja, hogy a Kézgazddsz Forum tudoményos szakfolydirat mel-
lett egy gyakorlati, kozérdeki gazdasagi kérdésekkel foglalkozé magazint mi-
kodtessen, mely egyrészt kozgazdaszoknak, vallalkozéknak szél, akik gyakor-
lati kérdéseikre talalhatnak valaszt, méasrészt fiataloknak, akik érdekeltek gaz-
dasagi kérdésekben, illetve szeretnének anyanyelviikon naprakész gazdasagi
informaciokkal rendelkezni, illetve mindazoknak, akik a gazdasag kiillonb6zé
teriiletérdl szeretnének minél tobb informaciét elsajatitani.

Orommel fogadunk kiils6 munkatarsakat, akik az anyagbeszerzésben és
lapterjesztésben segitenének. Minden olyan gazdasaggal kapcsolatos anyagot
szivesen varunk, mely marketing (kultaramarketing, sportmarketing stb.), me-
nedzsment, pénziigy stb. témakkal kapcsolatos, és természetesen beszamolé-
kat kiilonb6z6 eseményekrdl, gyakorlati problémakrél. A lap Plesa Rébert f6-
szerkesztése alatt kéthavonta jelenik meg, és idén felajanlunk egy 1000 lejes di-
jatis a legjobb publikalt anyag szerzdjenek, ezaltal nemcsak publikalasi lehetd-
séget biztositunk, hanem tamogatjuk is a legjobb munkékat. Elérhet6ségek:
kozmag2001@yahoo.com, plesarobert@gmail.com.

Varjuk minden érdekléd6 kozremtikodését! (Plesa Robert, Muntean Andrea)
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Egyetemi hirek

Négy magyar mesteri program a BBTE Kozgazdasag- és Gazdalkodastu-
domanyi Karan. A 2009/2010-es tanévben a magyar tagozaton harom mesteri
képzés indul nappalin és egy tavoktatason.

1. Marketingstratégiak és -politikak

A Marketing Stratégidk és Politikdk magiszteri képzést a 2008/2009-es egye-
temi évt6l inditottuk, az azel6tti tanévben kezdeményezett Termékmarketing
megnevezésl magiszteri képzés folytatdsaként. A jelenlegi mesteri Romania-
szinten egyediildll6 magyar/roman nyelvli marketing témaji magiszteri okta-
tast biztosit.

A program célja olyan szakemberek képzése, akik tizleti vagy nonprofit
szféraban marketing vagy értékesitési feladatokat toltenek be, akiknek a marke-
tingstratégia kialakitdsa és menedzselése alapvetd kompetenciaik kozé kell
hogy tartozzon. A nalunk képzett szakemberek képesek lesznek a valos tizleti
koérnyezetet elemezni, a piaci lehetéségeket felismerni, az ehhez sz616 kinala-
tot kialakitani és eljuttatni az érdekeltekhez, vasarl6khoz, fogyasztékhoz.

A program mindazoknak a gazdasagi és nem gazdasagi végzettséggel ren-
delkez6knek szél, akik szeretnék elsajatitani a termék- és szolgaltatastervezés,
areklam és promécids tevékenység, valamint a megajulas és piacon maradas
kreativ eszkozeit és eljarasait. A program — és maga a marketing teriilete — inter-
diszciplinaris jellegébdl fakaddan varjuk azokat a didkokat is, akik nem kimon-
dottan gazdasagi oklevéllel rendelkeznek.

Aroman és magyar nyelvii oktatas biztositja a marketing szaknyelv elsaja-
titasat mindkét nyelven.

A kulfoldi osztondijak lehetGséget kindlnak mas eurépai egyetemek okta-
tasi rendszerének a betekintésébe is.

Akoordinator neve és elérhetésége:

Dr. Vorzsak Almos egyetemi tanar

Alt Moénika Anetta egyetemi tanarsegéd

E-mail: monika.alt@econ.ubbcluj.ro, tel: 0264 418652

Allamilag timogatott helyek szdma: 25

Felvételi kritériumok:

* 25% sullyal a tanulmanyi évek atlaga,

* 25%stllyal a licenszvizsga atlaga szerepel

* 50%-ot képez egy irasbeli teszt Fogyaszt6i magatartas és Marketingpoliti-
kak témakorokbdl,

* alapkovetelmény egy idegen nyelv oklevéllel igazolt kozépfoki ismerete
ésa magyar nyelv ismerete.




90

2. Projektmenedzsment és projektértékelés

Célunk olyan szakemberek képzése, akik rendelkeznek a projektek me-
nedzseléséhez és értékeléséhez sziikséges ismeretekkel és képességekkel. A
képzés elvégzése utan hallgatéink a munkapiacon nélkiil6zhetetlen kompeten-
cidkat, az altalanos mellett specifikus szaktudést és kell§ gyakorlati készséget
is birtokolnak. A projektmenedzsment és projektértékelés szakon végzettek
olyan teriileteken nyerhetnek majd alkalmazast, mint példaul régi6- és vidék-
fejlesztés, palyazatiras és projektmenedzselés. Képzettségiik lehetévé teszi szé-
mukra azt, hogy vallalkozésokban, kozszféraban és civil szervezetekben is si-
kerrel helyt alljanak.

A Projektmenedzsment és projektértékelés mesteri képzés mindazoknak
sz6l, akik szeretnének a munkapiac szdmos teriiletén hasznosithaté gyakorlati
tudashoz jutni.

Akoordinator neve és elérhetésége:

Dr. Pete Istvan egyetemi docens (a mesteri program vezetdje)

Dr. Horvath Réka egyetemi adjunktus (kapcsolattartd)

E-mail: reka.horvath@econ.ubbcluj.ro

Telefon: 0264-418652/5888

Allamilag tdimogatott helyek szdma: 25

Felvételi kritériumok:

* egyetemi (licensz, BsC) oklevél vagy igazolas,

* a beiratkozashoz nyelvvizsga-igazolvany sziikséges (angol, francia, né-
met, olasz, spanyol),

* afelvételi jegy Osszetétele:

—40% a licenszvizsga atlaga (szamtani kozéparanyos a licenszvizsga és az
egyetemi évek atlaga kozott),

—60% irasbeli vizsga magyarul, menedzsment targybol, a megadott temati-
ka alapjan.

3. Vallalati pénziigyi menedzsment

Korunk turbulens pénziigyi vilagdban kiemelkedéen fontos, hogy alapos
ismeretekkel rendelkezd, higgadt pénziigyi szakembereket képezziink mind a
vallalati, mind a makrogazdasagi szféra szdmara. A vallalati pénziigyi me-
nedzsment mesterképzés ezt a célt hivatott szolgalni olyan tantargyak tanul-
manyozasa keretében, amelyek egyrészt a konkrét vallalati pénziigyi dontések
korrekt megalapozasara készitik fel a hallgatokat, masrészt azokkal a médszer-
tani eszkozokkel 1atjak el a hallgatokat, amelyek nélkiil6zhetetlenek a vallala-
tok mindennapi pénziigyi menedzsmentjében és hosszu tavu stratégiai pénzii-
gyi dontéseiben.

A mesteri programot elsGsorban olyan jelolteknek ajanljuk, akik, bar mas
teriileten szereztek egyetemi végzettséget, érdeklédnek a pénziigyi szféra irant,
vagy akik szeretnék elmélyiteni pénziigytani és kifejezetten vallalati pénziigyi
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ismereteiket, és akik rendelkeznek matematikai-statisztikai alapokkal a méd-
szertani eszkoztar feldolgozasahoz.

Akoordinator neve és elérhetésége:

Dr. Nagy Agnes egyetemi docens

E-mail: agnesnagybnr@yahoo.com

Dr. Nagy Balint Zsolt egyetemi adjunktus

E-mail: balint.nagy@econ.ubbcluj.ro, tel: 0264 418652

Allamilag timogatott helyek szdma: 25

Felvételi kritériumok:

* egyetemi (licensz, BsC) oklevél vagy igazolas,

* idegennyelvtudast igazol6 oklevél (Lingua, Alpha, Cambridge),

* 50% &ltalanos tanulmanyi atlag (a szakdolgozat és az egyetemi tanulma-
nyi évek tanulmanyi dtlagdnak egyszert szamtani atlaga);

* 50% magyar nyelven irt irasbeli vizsga a kovetkezé tudomanyteriiletek
témajabol: Vallalati pénziigyek, Kozvetlen miikodétéke-beruhazasok.

4. Uzletfejlesztési menedzsment — tavoktatas

A program célja olyan szakemberek képzése, akik a dinamikusan valtozo
piaci kérnyezetben képesek munkajukkal a véllalatok versenyképességének
fejlesztéséhez vezet6ként vagy a vallalat teljes miikodési rendszerét egészében
atlat6 és szem el6tt tart6 kozgazdaszként hozzajarulni. A képzés soran a hallga-
tok olyan ismereteket és képességeket sajatithatnak el, amelyek lehet6vé teszik
a sajat és mas vallalatok, illetve az egyes funkcionalis egységek vezetése soran
a megfelel6 dontések meghozatalat. A magyar képzési nyelv mellett tobb tan-
targy a képzés roman nyelvi valtozataval (MDA — Managementul Dezvoltarii
Afacerilor) egyiitt lesz megtartva. A képzés elsGsorban a magyar-roman nyelvi
menedzsment mesteri képzés irant érdeklédék igényére valaszol, de mindazok
figyelmébe ajanljuk, akiknek egyéni helyzete (lakhelye, munkahelye, mas kép-
zése stb.) nem teszi lehet§vé vagy indokoltta szamukra a nappali képzésben va-
16 részvételt.

Allamilag timogatott helyek szdma: 0

Akoordinator neve és elérhetésége:

drd. Gyorfy Lehel, egyetemi adjunktus

lehelgy@yahoo.co.uk, lehel.gyorfy@econ.ubbcluj.ro

Felvételi kritériumok:

—felvétel a beiratkozashoz sziikséges iratokat tartalmazé dosszié alapjan.

Altalanos informaciék
Az irasbeli vizsgak tematikaja megtalalhat6 a kar honlapjan a www.econ.

ubbcluj.ro — oferta educationala — linia maghiara — mesteri képzés tGtvonalon.
Abeiratkozashoz sziikséges iratok, egy boritékos dossziéban elhelyezve:
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—eredeti licenszdiploma, vagy ezzel egyenértéki igazolas,

—eredeti egyetemi anyakonyvi kovonat (foaia matricola),

—sziiletési bizonyitvany hitelesitett mésolata,

—hazassagi bizonyitvany szimpla méasolata, akinek esedékes,

—személyi igazolvany szimpla masolata,

-3 db szines, 3x4-es fénykép,

—beiratkozési dij kifizetését igazol6 nyugta (150 lej),

—aLingua Kozpont altal kiadott vagy elismert eredeti nyelvvizsga-igazolas
ésannak szimpla masolata.

A mesteri felvételi iitemterve

Tevékenység Periodus
1.|Beiratkozas szept. 7-12.
2.|Felvételi vizsgak szept. 14-15.
3.| Eredményhirdetés szept. 18.
4.| Az elfoglalt helyek visszaigazolasa szept. 21-22.
5.| Avissza nem igazolt helyek Gjraosztésa szept. 22.
6.| Azelfoglalt helyek visszaigazolasa az Gjraosztas utdn| szept. 23.
7.| Végleges eredményhirdetés szept. 23.
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A Roman Nemzeti Bank hirei

2009. augusztus 12. A fizetési mérleg és a kiils6 allamadéssag helyzete -
2009 elsé féléve. A folyo fizetési mérleg deficitje 2375 millié eurd, amely a de-
ficit 73,3%-0s csokkenését jelenti 2008 ugyanazon idészakahoz képest. A ko-
zép- és hossz tava kiilsé dllamaddssag (a teljes kiilsé allamadéssag 75,8%-a)
2009. janius 30-an 57 237 millié eurd volt, ami 11,7%-kal nagyobb a 2008. de-

cember 31-i értékhez képest.

2009. augusztus 10. Az IMF-Eurdpai Bizottsag sajtékozleménye — a roma-
niai bankszféra koordinaciéjara vonatkozé kezdeményezés. A 2009 mérciu-
sdban és majusaban megallapitott egyezmény nyoman a Roméaniaban jelen le-
v6, kulfoldi tékével rendelkezé bankok anyabankjai kotelezettséget vallalnak
arra, hogy bankcsoportjaik Romanidra vonatkozo altalanos kitettségét megtart-
jak, és lednyvallalataiknal t6keemelést hajtanak végre annak érdekében, hogy a
10%-o0s tékemegfelelési ratat fenntarthassak a Romaniai Gazdasagi Program
teljes id6tartama alatt.

2009. augusztus 6. A RNB korményzdéja, Mugur Isarescu akadémikus sajté-
értekezlet keretében ismertette a 2009. augusztusi inflacids jelentést. A jelentés
értelmében 2009 jiniusaban az éves inflaciés rata 5,86% volt, ami 0,85 szaza-
lékkal kisebb a marciusi értéknél (6,71%).

2009. augusztus 4. A RNB igazgatétanacsanak monetaris politikai hata-
rozatai:

* amonetaris politikai kamatlab lecsokkentése 8,5%-ra (9,0%-161),

* akét évnél rovidebb hatralevé futamidejl devizapasszivékra alkalmazott
minimalis kotelezd tartalékrata lecsokkentése 30%-ra (35%-161),

¢ az dllampapir fedezetd visszavasarldsi megallapodasok (repo-k) lejaraté-
nak lecsokkentése egy honaprol egy hétre.

2009. augusztus 3. A nemzetkozi tartalékok helyzete. 2009. jalius 31-én a
RNB devizatartalékai 27 326 milli6 eur6t tettek ki, mig 2009. jinius 30-4n a tar-
talékok értéke 26 466 millié eurd volt. Romania teljes nemzetkozi tartaléka
(ami a devizatartalékok mellett az aranytartalékokat is tartalmazza) 29 540 mil-
li6 eurd volt julius 31-én a 2009. junius 30-4n érvényes 28 690 millié eurds
szinthez képest.

2009. augusztus 3. A 2009 augusztusara érvényes RNB referencia kamat-
lab évi 9 szazalék.

Forras: www.bnr.ro. Osszedllitotta: Nagy Balint Zsolt
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Abstracte

Rolul si provocarile contabilitatii la valoarea justa in raportarile financiare

KORNEL TOTH

In lumea rapid schimbétoare de astazi, datele consolidate din documente-
le contabile trebuie sa contina informatii relevante asupra conditiilor financia-
re ale unei companii. Raportarile se bazeaza din ce in ce mai mult pe valoarea
justa decéat pe valoarea contabila. Activele financiare si datoriile sunt printre
elementele la care se preteaza cel mai bine evaluarea pe baza valorii juste, nu
in ultimul rand datorita globalizarii fluxurilor de capital. Contabilitatea la pre-
turi juste ar putea oferi un cadru pentru masurarea valorii unor instrumente
care nu dispun de piete active. Acest articol trece in revista rolul si bazele co-
nomice ale contabilitatii la valoare justa, relatia acesteia cu raportul anual pre-
cum si schimbaérile reglementarii in acest domeniu datorite crizei financiare.

Cuvinte cheie: raportari financiare, standarde de contabilitate internatio-
nala, valoare justa, instrumente financiare, criza financiara.

*kk

Definitia si determinarea valorii contabile si valorii bazate pe fluxuri de
numerar in cazul institutiilor financiare

ANDRAS TAKACS

In deceniile precedente multe metode de evaluare a intreprinderilor au
fost dezvoltate si publicate in literatura de specialitate internationala. Aproape
toate dintre acestea au fost dezvoltate pentru companii din sectorul productiei,
serviciilor sau ale comertului, foarte putine pentru companii de servicii finan-
ciare. Lipsa acestor tipuri de studii este si mai aparenta in literatura in limba
maghiara. In prezentul articol autorul prezinti caracteristicile raportarilor fi-
nanciare in Ungaria, si bazat pe acestea, aplicarea metodelor de evaluare pe
institutii financiare.

Cuvinte cheie: evaluarea intreprinderii, valoarea neta a activelor, flux de
numerar actualizat, valoare addugata, bilantul bancilor, contul de profit si pier-

dere al bancilor.
* k%
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Activitatea antreprenoriala in Roméania

AGNES NAGY, ISTVAN PETE, LEHEL ZOLTAN GYORFY, ANNAMARIA
BENYOVSZKI, TUNDE PETRA PETRU

Scopul studiului consta in analiza activitatii antreprenoriale in Roménia
privind perioada 2007-2008 pe baza rezultatelor proiectului de cercetare inter-
nationald Global Entrepreneurship Monitor. Comparatia internationald pri-
vind locul si rolul Romaéniei in activitatea antreprenoriala globala este urmata
de identificarea factorilor socio-demografice si al perceptiilor individuale, care
influenteaza diferitele tipuri de activitatii antreprenoriale.

Cuvinte-cheie: antreprenoriat, dezvoltare economica, cultura antrepreno-
riala, intreprinzator in stadiu incipient, intreprinzator consacrat, motivatie
antreprenoriala.

*k*

Modelarea persistentei inflatiei in modele ale preturilor fixe
si predeterminate

ZSUZSANNA HAUCK

Acest articol se concentreaza asupra persistentei inflatiei in modele ale
preturilor fixe si predeterminate. Masurile persistentei inflatiei sunt importan-
te in macromodelele dinamice pentru ca au un efect important asupra costuri-
lor politicilor de dezinflatie. Analiza arata ca, desi premisele modelelor nu di-
fera substantial, durata mai lunga a contractelor comerciale duce catre diferen-
te crescande in persistenta inflatiei si in costurile dezinflatiei.

Cuvinte cheie: modele cu preturi fixe, modele cu preturi predeterminate,
persistenta inflatiei, politica de dezinflatie, periodicitate, rigiditate reala.

*k*

......

- o comparatie internationala

ANDREA NEMETHNE GAL
In mod recent, importanta cooperarii in clustere si retele este din ce in ce
mai bine evidentiat in studiile de specialitate si in politicile economice. In ca-
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constituie capacitatea acestora de a se alatura unor retele. Aceasta lucrare pre-
zintd caracteristicile retelelor formate intre furnizori si IMM-uri, precum si

din Ungaria. Comparatia internationald este realizata pe baza unor date referi-
toare la tarile din Europa Centrald si de Est.

Cuvinte cheie: cluster, retea, IMM-uri, competitivitate, cooperare.
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Abstracts

The Role And Challanges Of Fair Value Accounting In Financial Reporting

KORNEL TOTH

The accounting information systems of companies usually handle and ma-
nage a great amount of data, which are presented in a consolidated form in the
companies' financial statements. In today's fast changing economic environ-
ment these data have to relay relevant information about the income and finan-
cial conditions of firms for representing a reliable and fair picture. Because of
the last decade's challenges in case of some balance-sheet items the valuation
method is much rather based on fair value than book value in order to increase
the usefulness of the annual reports. Among the instruments that could be va-
lued at fair value financial assets and liabilities play an important role, because
in the globalizing world economy capital revenues become more and more sig-
nificant, and investors provide resources only for those investment opportuni-
ties that have the maximum yield. Fair value accounting could provide a fra-
mework for measuring the reliability and the usefulness of information in fi-
nancial statements, especially in the case of instruments without active mar-
kets. The article illustrates the role and the economic background of fair value
accounting, and its relation with the annual report, and as a part of it presents
the changes in regulation of fair value measurement because of the current fi-
nancial crisis.

Keywords: financial reporting, international accounting standards, fair va-
lue, financial instruments, financial crisis.

*k*

The definition and determination of asset value, cash-flow value and value
added for financial institutions

ANDRAS TAKACS

During the last few decades, a lot of different company valuation methods
have been worked out and published in the international literature. All of the-
se original models have been created for manufacturing, servicing and merc-
handising companies, we can hardly find any publications dealing with the va-
luation of financial institutions. This is even more valid in the Hungarian lite-
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rature. In this article the author describes the special reporting liability of fi-
nancial institutions according to the Hungarian legislation and, based on this,
the application of company valuation methods on financial institutions.

Keywords: company valuation, net asset value, discounted cash flow, va-
lue added, balance sheet of banks, income statement of banks.

*x*

Entrepreneurial activity in Romania

AGNES NAGY, ISTVAN PETE, LEHEL ZOLTAN GYORFY, ANNAMARIA
BENYOVSZKI, TUNDE PETRA PETRU

The aim of this article is the study of the entrepreneurial activity in Roma-
nia over the 2007-2008 time periods, based on the results of the GEM Adult Po-
pulation Survey data. The international comparison which emphasizes the ro-
le and the place of Romania in global entrepreneurship is followed by the
study of the individual perceptions and social-demographic factors which inf-
luence the different type of entrepreneurial activity.

Keywords: entrepreneurship, economic development, entrepreneurial
culture, early stage entrepreneurship, established entrepreneurship, entrepre-
neurial motivation.

*kk

Modelling inflation persistence in fixed and predetermined prices models

ZSUZSANNA HAUCK

This paper focuses on inflation persistence in fixed and predetermined
prices models. Being aware of inflation persistence measures is important in
dynamic macroeconomic models because it has a great influence on costs of
disinflation policy.

The analysis shows that despite of the fact that there are no big differences
in the model assumptions, the growing length of the contracts means growing
differences concerning inflation persistence and so disinflation costs.

Keywords: fix prices models, predetermined prices models, inflation per-

sistence, disinflation policy, periodicity, real rigidity.
* Kk *x
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The effect of network cooperation on the competitiveness of small- and
medium sized enterprises — an international comparison

ANDREA NEMETHNE GAL

In recent years the importance of cluster cooperation is increasingly emp-
hasized both in the fields of scientific research and economic policy. As for the
competitiveness of SMEs, the possibility or rather the skill and ability of joi-
ning different clusters or networks, is a really important factor to be conside-
red. This study presents the features of clustering within the network of supp-
liers and SMEs, and it also studies the effects of clustering on the competitive-
ness of SMEs, using the data of a Hungarian primary research work and several
international surveys as well. The main target of the analysis is the Hungarian
SME sector, and the data of the Central and Eastern European countries are al-
soanalysed in this comparative study.

Keywords: cluster, network, small- and medium sized enterprises, compe-
titiveness, cooperation.
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Kozlési feltételek

A Kozgazdasz Férum gazdasagi, tudomanyos, a CNCSIS éltal akkreditélt szak-
folydirat amely kéthavi rendszerességgel jelenik meg. Javitani szeretnénk mind a
tartalom, mind a kivitelezés szinvonalan, jelen tajékoztato is ezt a célt szolgalja.

Kérjitk Ont, mint munkatérsat, hogy az aldbbi kévetelmények szerint ké-
szitse el dolgozatat:

1. A szerkesztGség a gazdasag teriiletén elvégzett kutatas kovetkeztetéseit,
gyakorlati vagy elméleti ijdonsdgokat tartalmazé dolgozatokat, szakmai vitaa-
nyagot, gazdasagszociologiai felmérések elemzését tsszefoglalé anyagokat, ku-
tatéi és tudomanyos rendezvényeket ismerteté beszamolokat, konyvismertets-
ket fogad el kozlésre.

2. A dolgozatot szamitégépes word allomany forméjéban kérjik, a megi-
raskor hasznaljon 12-es normal Times New Roman bettitipust, terjedelme mi-
nimum 15000, maximum 35000 leiités lehet (beszamolok, konyvismertet6k
esetében maximum 20000 letités).

3. Az els6 oldal a tanulmény cimét, alatta a szerz6(k) nevét, tudomanyos
titulusat, elérhetéségét (labjegyzet formaban) és egy 5-10 soros magyar nyelvi
kivonatot kell tartalmazzon 6-7 kulcsszéval ellatva.

4. Kiemelésre italic stilust hasznaljon, tegye déltbe a kiemelendd szavakat
vagy gondolatokat, és ne hasznalja sem a bold stilust (kovér, félkovér), sem az
alahtizast, sem a verzalt (nyomtatott), sem a kiemelendé sz6 betti kozé tett
szokozt. IdézGjellel kizarolag idézeteket emeljen ki, amelyre a magyar macska-
kérmoket hasznalja, mégpedig idézet kezdetekor lent (,,), a végén pedig fent (7).
Kiemelést csak indokolt esetben hasznaljon. A kiemelt szavakat toldalékokkal
egyitt kurzivélja.

5.Mivek, folydiratok cimét mindig délttel emelje ki,és nem idéz6jellel. Ci-
mek esetén a toldalékokat normaél, all6 bettitipussal tapassza a cimhez.

6. A dolgozat cimeit, alcimeit, al-alcimeit bold stilussal kiilonitse el a sz6-
veg egészétsl.

7. Az Gj bekezdéseket enterrel jelolje (nem tabbal vagy sorkihagyassal, s
nem szokozokkel).

8. Asz0 és frasjelek kozott (pont, vesszd, pontosvesszd, kettéspont, felkiél-
tojel, kérddjel) nincs szokoz, csak az irasjelek utan.
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9. A szamok esetében a 0 (tehat a nullas) helyett ne hasznaljon O bettit. A
szamokat szovegben 10 000-en feliill hatulrdl szdmolva harmaséval tagoljuk,
mégpedig szokozokkel és nem pontokkal, pl. 18 325 655. A szamokat 9999-ig
nem tagoljuk, tehat nem hasznalunk sz6kozt. A tablazatot Word formatumban
kérjuk. (fénymasolatot, fotét, webmasolatot nem fogadunk el.)

10. Amennyiben egy tablazatban egymas alatt szerepelnek ezres, illetve ti-
zezres vagy annal nagyobb szamok, az 1000 és 9999 kozotti szdmokat is tagol-
juk. A tédbldzatnak mindig legyen cime a tablazat folott és forrdsa a téblézat
alatt. Vigyazat: tablazatban egyesek egyesek ala, tizesek tizesek al4, tizedes-
vesszd utanszintén. Ime egy példa, egy fiktiv tablazat:

1.tablazat. A feketeretek begytijtése tonnaban szdmolva

Ertékesités Honap

éve marcius majus szeptember
2000 20 000,000 22 500,000 1150 660,000
2001 9 000,050 6 560,000 256 980,000
2002 9 000,500 6 560,550 256 980,565

Forras: Fekete Lajos: Novénytermesztés II. kotet. Dubai, Klorofill Kiado,
342. (Vagy pedig) Forras: sajat szerkesztés

A tdblazatot ne szinezze, Autoformat-ot se hasznaljon, mert azzal neheziti a tor-
delé munkéjat. Ajanlott a fentihez hasonl6 egyszer( véltozat, a fejléc pedig automa-
tikusana kiadvanyra jellemzé szint kapja. Bonyolultabb (a fenti példanal tébb sort
és oszlopottartalmazo) tablazatokat kérjitk Excel-dllomanyként is mellékelni. A tab-
lazat kigondolasakor legyen tekintettel a kiadvany méreteire (130/190mm — kihasz-
nalhato feliilet). Excelben késziilt Grafikon esetén kérjiik, mellékelve kiildje el az
eredeti Excel-dlloményt. A képformatumban tovabbitott grafikon vagy barmilyen
mas &bra fehér-feketében keriil majd a lapba, ezért vegye figyelembe, hogy ilyen for-
maéban is értelmezhetd legyen. Ez esetben a word dokumentum mellett (amely az
abréat kicsinyitett forméban a szerzg éltal meghatérozott helyen mar tartalmazza)
kérjiik, kiildje el elektronikus formaban az eredeti képet a lehet6 legjobb mingség-
ben (ajanlott formatumok: *.jpg, *.tif). A Corel DRAW vagy Photoshop programmal
készitettabrakat is kiildje el az eredeti formatumban (*.cdr illetve *.psd).

11. Jegyzetek készitésekor valasszuk a labjegyzetelést, és hasznaljuk a sza-
mité-gépes automata jegyzetelést az 1,2,3... jelzéssel. Amennyiben csak a hi-
vatkozas helyét adja meg, ezt ne tegye labjegyzetbe, hanem kerek zéaréjelben
tiintesse fel azt, a kovetkezdk szerint: szerz6 csaladneve és a megjelenés éve, és
ha indokolt, akkoroldalszam is. Pl: (Gyer6ffy 1997. 55).
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12. Irodalomjegyzék készitésekor alkalmazzuk az évszamkiemeld bibliografiat:

Szerb Antal 1994. A magyar irodalom torténete. 11. kiadas. Budapest,
Magvet6 Kiad6. Amennyiben két vagy tobb szerzdje van a konyvnek, ezek ne-
veit nagykotdjellel kapcsoljuk 6ssze.A cim utan — ha van ilyen — feltiintetjiik a
kotet szamat. Katona Imre — Ortutay Gyula (szerk.) 1975. Magyar népdalok.
1-2. kotet. Budapest, Szépirodalmi Kiadé

Az alcimeket nem kurzivaljuk. A tanulmanykotetben valé megjelenést In-
nel jeloljiik. Hajnal Istvan 1986. A kis nemzetek torténetirasanak munkakozos-
ségérdl. In Ring Eva (szerk.): Helyiink Eurépaban. Nézetek és koncepciok a XX.
szazadi Magyarorszagon. 1. kotet, Budapest, Magvet6, 624—-645. Folydiratban
valé megjelenést ugyanerre a mintara jeloltink, In nélkl: Kiss Péter 1990. Szé-
zadvég, VI. évf. 2. sz. 229-235.

13. Mivel a B+ kategoéridnak egyik fontosabb kovetelménye az idegen
nyelvi ki-vonat, kérjik csatoljon dolgozatdhoz minimum10, maximum 20 so-
rosroman (kiilfoldi szerzékre ez nem érvényes), illetve angol nyelvi kivonatot,
mely a dolgozat f6téziseit és a dolgozat 5-10 kulcsszavat tartalmazza.

14. A szerz6k a dolgozatukkal egytitt 5-10 kulcsszot is kotelesek bekiildeni.

15. Plagiumnak mindsiil, ha egy szerzd egy masik szerzd szovegének ré-
szét vagy egészét, illetve més szerzg otleteit, elméleteit a forras pontos és nyil-
vanval6 megjelolése nélkiil, sajat szellemi termékeként tinteti fel, illetve teszi
kozzé. A plagium a szerzdi jogok megsértése, més szellemi termékének jogta-
lan felhasznalasa.

—Plagiumnak mingsiil a pontos, oldalszamos hivatkozassal el nem latott,
sz6 szerinti idézet, illetve a forras, évszam megjeltlése nélkiili, de nem sz6 sze-
rint atvett tartalom.

—Plagiumnak mindgsiil tovabbé az is, ha a hivatkozott tartalom meghaladja
a kézirat szovegének 30%-at (6nhivatkozasokat is beleszamitva).

— Plagium esetén: a kézirat visszautasitasra keriil; csak atdolgozas utan
nyujthaté be jra, legkorabban egy évvel a plagiumnak mindsitett kézirat lea-
dasat kovetGen. Ez alatt az egy éves idGszak alatt a kézirat szerzdje egyediil
vagy tarsszerzdkkel egyiitt nem jelentethet meg tanulmanyt a Kozgazdész Fo-
rumban.

—FEgy kézirat plagiumnak minGsitésér6l a FGszerkeszt6 és a FGszerkeszt6-
helyettes dont a szaklektori vélemény alapjan.

16. A Kozgazdész Forum nem kozol olyan tanulményt, amely kizardlag in-
ternetes honlapokra hivatkozik. Az internetes hivatkozasok esetén a hivatko-
zott weboldalpontos struktirajat kell megadni a teljes elérési tttal (alkonyvta-
rakkal) egytitt, illetve a weboldalon szerepld szerzét. Tovabba fel kell tiintetni a
weboldal let6ltésének pontos datumat is.




