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Kétségtelenül jelentõs és egyben kockázatos feladatot vállalt magára Somai
József közgazdász, a Romániai Magyar Közgazdász Társaság (RMKT)  akkori
alelnöke (majd hat évig elnöke, jelenleg tiszteletbeli elnöke), amikor 1998 janu-
árjában, több mint tíz éve, útjának indította a Közgazdász Fórumot. Abban az
idõben még csak körvonalakban sejlett fel az a szakmai-tudományos fejlõdés,
ami az azóta eltelt évtizedben részben lezajlott a romániai magyar közgazdasá-
gi életben. Ugyanakkor a romániai magyar sajtó már több sikertelen próbálko-
zást tudott maga mögött a gazdasági témájú publikációk terén.

Akkoriban magyar nyelvû szakmai elõadásokat szinte kizárólag csak a Ko-
lozsvári Magyar Diákszövetség Közgazdász Klubja (KGK) és az RMKT illetve az
RMKT Ifjúsági Frakció szervezésében lehetett hallgatni. Ebben az idõben dol-
gozott Vincze Mária professzor is fáradhatatlanul a Babeº–Bolyai Tudomány-
egyetem (BBTE) Közgazdasági Kar magyar tagozatának létrehozásáért, és a Sa-
pientia Erdélyi Magyar Tudományegyetem Gazdaság- és Humántudományok
Kara is még csak az elképzelések körébe tartozott. A Babeº–Bolyai Tudomány-
egyetem magyar tagozata 2000 õszén nyitotta meg kapuit, az EMTE Gazdaság-
és Humántudományok Kara pedig egy évvel késõbb, 2001-ben. Az útkeresés, a
megújulás, az intézményes újraalakulás idõszaka volt tehát ez.

A Közgazdász Fórumnak és általában az RMKT-nak kulcsfontosságú szere-
pe volt abban, hogy az akkor még nem létezõ anyanyelvû közgazdasági oktatás,
magyar közgazdasági szaknyelv eljuthasson a magyar nyelvû közgazdász hall-
gatókhoz és a szakmai közönséghez. Bár a Fórum, kezdeti célját tekintve, in-
kább egy közéleti, széles közönségnek írt, gazdasági híreket és elemzéseket tar-
talmazó lap volt, semmint egy modern értelemben vett tudományos folyóirat.
Mégis Somai József, Kerekes Jenõ, Vincze Mária, Nagy Ágnes és más közgazdá-
szok cikkei-tanulmányai az elsõ, rendszerváltás utáni modern közgazdaságtu-
dományi munkáknak tekinthetõk, amelyek azután megnyitották az utat sok fia-
talabb doktorandusz és tanársegéd elõtt, és a tudományos kutatás irányába ins-
pirálták õket.

A lap kezdetben (1998-tól 2001-ig) negyedévente jelent meg, majd 2001 és
2005 között kéthavonta. 2005 júniusától kezdõdõen már a havi megjelenés is
lehetségessé vált, és 2009 júniusáig a lap havi gyakorisággal jelent meg. A havi
gyakorisághoz kellõ mennyiségû és minõségû írott anyag összegyûjtése, sze-
lektálása nem kis feladat, amit Somai József töretlenül, évek hosszú során át
végzett.
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Ugyancsak Somai József érdeme, hogy fõszerkesztése alatt a Közgazdász
Fórum 2007-ben elnyerte a B+ tudományos minõsítést a Romániai Felsõokta-
tási Tudományos Kutatási Tanács (CNCSIS) részérõl, és hogy 2006 óta a BBTE
Közgazdaság- és Gazdálkodástudományi Karával együttmûködésben jelenik
meg a lap. A fõszerkesztõ és a kiadó ezzel egyben nagyon pontos, tudományos
jelleget is definiált a lap számára. Sajnálatos módon a 2007–2009-es idõszak-
ban a Fórum már nem tudott kellõ gyorsasággal fejlõdni és alkalmazkodni az
idõközben egyre szigorúbbá váló akkreditálási követelményekhez, így a 2009
és 2010-es évekre szóló újraakkreditálás nyomán már csak a C kategóriába
nyert besorolást. Mindazonáltal a szerkesztõbizottság egyértelmû célja a leg-
alább B osztályú minõsítés visszanyerése, amelyhez a szerkesztõbizottság tu-
dományos erejének, a cikkek szakmaiságának növelésére, valamint egy sor for-
mai követelmény betartására van szükség. A lap megjelenését is kéthavira
csökkentettük éppen azért, hogy több idõ álljon rendelkezésre a minõségi tudo-
mányos cikkek lektorálására.

Folyó év januárjától Nagy Bálint Zsoltot, a BBTE Közgazdaság- és Gazdál-
kodástudományi Karának adjunktusát, a szerkesztõbizottság fõszerkesztõ-he-
lyettesnek jelölte, fokozatosan rábízva a folyóirat szerkesztését. A júniusi pró-
baszám megjelenése után megbízták a fõszerkesztõi feladatok ellátásával és te-
vékenysége céljául tûzték a B osztályú minõsítés visszanyerését és a lap továb-
bi fejlesztését, bõvítését.

Még egyszer köszönjük Somai Józsefnek, a Közgazdász Fórum alapító fõ-
szerkesztõjének, az erdélyi magyar közgazdasági élet érdekében kifejtett évtize-
des felbecsülhetetlen erõfeszítéseit, és egyben minden jót kívánunk közelgõ
születésnapja alkalmából! Munkánkban továbbra is számítunk hathatós segít-
ségére, ugyanakkor kérjük a Közgazdász Fórum szerkesztõbizottságát és mun-
katársait, hogy támogassák Nagy Bálint Zsoltot közös céljaink elérésében.

A Romániai Magyar Közgazdász Társaság és munkatársai nevében
maradok köszönettel,

Colþea Tibor
RMKT-elnök
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TÓTH KORNÉL

Absztrakt
A vállalkozások számviteli rendszerei nagy mennyiségû adatot kezelnek,

amelyek összevontan a gazdálkodó szervezetek pénzügyi kimutatásaiban je-
lennek meg. A gyorsan változó gazdasági környezetben ezen adatoknak rele-
váns információkat kell közvetítenie a jövedelmi, pénzügyi helyzetrõl a meg-
bízható, valós összkép érdekében. A vállalati teljesítmény értékelése az idõ-
szakonként kiadott pénzügyi jelentéseken alapul, ezek a számviteli elvek
szerint készített pénzügyi kimutatások a menedzsment döntéseinek hatását
tükrözik. Ezzel összefüggésben az értékalapú számvitel térnyerését az is in-
dokolja, hogy a globalizálódó világgazdaságban egyre nagyobb jelentõsége
van a tõkejövedelmeknek, ugyanis a befektetõk a lehetõ legnagyobb hozamot
ígérõ lehetõségeknek biztosítanak forrásokat. A gyorsan változó piaci kör-
nyezet, a kiszámíthatatlanabb, bizonytalanabb versenyhelyzet következté-
ben bizonyos mérlegtételek vonatkozásában a bekerülési értékre alapozott
értékelés mellett megjelent bizonyos eszközök – elsõsorban a pénzügyi inst-
rumentumok – valós értékelése. Ennek elõnyei mellett alkalmazásának fõ
problémája, hogy a pénzügyi kimutatások egyes sorainak értéke hogyan mér-
hetõ megbízhatóan, különösen azon eszközök esetében, amelyeknek nincs,
vagy megszûnt az aktív piaca. Ilyenkor a számviteli információk felhasználó-
inak kell megbecsülni a beszámolókból nyert adatok hasznosságát, illetve
azok minõségi jellemzõit.

Kulcsszavak: számviteli beszámoló, nemzetközi számviteli standardok,
valós értékelés, pénzügyi instrumentumok.

Az értékelés feladata és kapcsolata a beszámolóval
A számvitel és pénzügyi beszámolás alapvetõ célja, hogy megbízható, va-

lós és teljes körû képet adjon a cég vagyoni-pénzügyi helyzetérõl, illetve an-
nak jövedelemtermelõ képességérõl. A számvitel ennek érdekében fogalmaz
meg alapelveket, ugyanakkor a vagyon, valamint annak forrásának bemutatá-
sa során felmerül a kérdés, hogy ezeket az elemeket milyen értéken szerepel-
tessük a mérlegben. A beszámolónak megbízható és valós összképet kell köz-
vetítenie, a mérlegtételek értékének ugyanezek feltételeknek kell megfelel-
nie, mivel a vállalkozás jövedelemtermelõ képességérõl alkotott képet is ez
határozza meg.
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Az egyik legfontosabb számviteli alapelv a vállalkozás folytatásának elve,
amelynek lényege, hogy a vállalkozás belátható idõn belül nem hagy fel tevé-
kenységével. Ez az alapelv újabb elveket generál, mint például az összemérés
elve, az idõbeli elhatárolás elve, vagy az óvatosság és a valódiság elve. Ez utób-
bi két számviteli elv határozza meg leginkább az értékelési eljárásokkal és mód-
szerekkel, mivel ezen elvekkel sok mérlegtétel összefüggésben van, például im-
materiális javak, tárgyi eszközök, kötelezettségek. A magyar számviteli elszá-
molásokkal kapcsolatban elmondható, hogy a konkrét értékeket e két elv érvé-
nyesülésének aránya határozza meg (Korom et al. 2005). Az általános számvite-
li beszámolási feladatok mellett a vagyon- és üzletértékelési tevékenységek az
alábbi célokat szolgálják:

• privatizáció elõkészítése, vagyonmérleg egyes elemeinek értékelése, cég-
érték becslése

• átalakulás elõkészítése, apportlista egyes elemeinek tételes értékelése
• mérleghelyesbítés – eszközök, vagyontárgyak valós piaci értékének meg-

állapítása értékelési tartalék meghatározása céljából, valamint eszközök hátra-
lévõ élettartamának és maradványértékének megállapítása

• hitelbiztosíték finanszírozása – fedezeti érték megállapítása
• biztosítás – biztosítási érték, újraelõállítási érték megállapítása
• értékesítés vagy vásárlás – eszközök, vagyontárgyak valós piaci értéké-

nek megállapítása
• felszámolás – eszközök szabályos felszámolási értékének megállapítása
• hitelbõl finanszírozott kivásárlás – projektértékelés, hozam alapú értékelés
• fúziók és cégvásárlás (vegyes vállalatok) – befektetések üzleti értékének

megállapítása, goodwill és egyéb immateriális eszközök értékelése
A számviteli értelemben vett értékelés nem végezhetõ el egy egyszerû kép-

lettel vagy számítással. A pontos és megbízható értékelések kellõ tájékozottság-
gal megalkotott véleményeket jelentenek, amelyeknek a múlt ismeretét, a jelen
megértését és reális jövõbeni elvárásokat tükröznie kell. E célok elérése érde-
kében létrejött Nemzetközi Értékelési Standard Bizottság (az IVSC1) alapvetõ
feladata, hogy olyan standardokat alkosson, amelyek a piaci szereplõk széles
közössége számára elfogadható, beszámolóikban alkalmazható és mindeköz-
ben az eljárások standardizálása révén az alkalmazók mindkét oldalának (ké-
szítõk és felhasználók) az értelmezést megkönnyítve a javát szolgálja, valamint
hogy az IAS és IFRS-ek és egyéb beszámolási rendszerek által elfogadott mód-
szertant kínáljanak.

1 International Valuation Standards Committe.

Tóth Kornél
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A nemzetközi értékelési standardok (IVS2) és az IAS (IFRS)-ek3 kapcsolata
tekintetében elmondható, hogy a modern számviteli rendszerek információtar-
talmát nem a kormányzati adópolitika, sokkal inkább a piaci szereplõk infor-
mációigénye befolyásolja.4 Mivel piaci szereplõk pedig elsõsorban a befekteté-
sük piaci értékére kíváncsiak, az IFRS-ekben, mint a magyar számviteli szabá-
lyokban, szerepet kapott a piaci érték meghatározásának igénye, amelynek leg-
gyakoribb területei az alábbiak:

• immateriális javak és tárgyi eszközök terven felüli értékcsökkenése,
• a goodwill értékelése,
• értékelési tartalék és értékhelyesbítések megítélése,
• egyes pénzügyi instrumentumok piaci értéke, a részesedések, értékelése,
• aktualizált értéken történõ konszolidálás,
• befektetési célú ingatlanok értékelése,
• transzfer árak, kapcsolt ügyletek megítélése, adózás a piaci árak után,
• a felszámolási mérlegek értékelése,
• apport hitelesítése,
• csereügyletek, cégfelvásárlások értékelése, sajátos bekerülési érték meg-

határozása (Havas 2002; Jakab et al. 2006).
A számviteli rendszerek, illetve a számvitel alatt a vagyon és a vagyonválto-

zás követésének és kommunikációjának tudománya és gyakorlata értendõ. Va-
gyon alatt azon jelenségek értendõek, amelyek egy gazdálkodó számára adott
idõpontban gazdasági tartalommal (értékkel) bírnak és értékelhetõk. A vagyon-
változás egy vagyonelem mozgását, annak irányát és a vagyonra gyakorolt hatá-
sát fejezi ki. Ebben a megközelítésben a számvitel legfontosabb feladata, hogy
választ adjon arra, mikor tekinthetõ egy jelenség vagyonelemnek és milyen érté-

2 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.

3 International Accounting Standards, International Financial Reporting Standards.
4 A nemzetközi értékelési standardok a következõ számviteli standardok értékelési

elõ írásait pontosítják:
IAS 16 (Termelési célú tárgyi eszközök), IAS 17 (Lízing), IAS 40 (Befektetési célú tár-

gyi eszközök), IAS 36 (Értékvesztések), IAS 2 (Készletek), IFRS 5 (Megszûnõ tevékenység),
IFRS 3 (Konszolidáció), IAS 1 (Bevezetés), IAS 41 (Mezõgazdaság).

A valós értékelés szerepe és kihívásai a pénzügyi kimutatásokban
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ket képvisel az adott jelenség. Ezekre a kérdésekre a számvitelben az aktiválási
és passziválási kritériumok és az értéktan alapján lehet válaszolni, mégpedig
úgy, hogy folyamatában a jelenségeket tulajdonságjellemzõik alapján tartalmilag
azonosítja és értékeli. Mindehhez olyan sémára van szükség, amellyel a tartalmi
azonosítás és a különbözõ nézõpontok szerinti értékelés megvalósítható. A va-
gyon és a vagyonváltozás megjelenítése a vállalkozások számára lényeges, mivel
az irányításhoz, a piaci környezet változásaihoz való rugalmas reagáláshoz is-
merni kell a vagyonváltozások hatásait, ennek eszköze a számviteli beszámoló.
A számvitelnek a vállalkozás pénzügyi, jövedelmi és vagyoni helyzetérõl való
tájékoztatáson túl az alábbi feltételeket is figyelembe kell venni:

• egyértelmûen meg kell fogalmazni, hogy milyen jelenségek tekinthetõk
vagyonelemnek, és miként lehet elhelyezni azokat a mérlegben,

• értékelni kell a beáramló, átalakításra és/vagy kiáramoltatásra kerülõ va-
gyonelemeket (kezdetben csak a bekerülési árakon történõ értékelés),

• a pénzügyi, jövedelmi helyzet kommunikációja az eredménykimutatás
és mérleg bemutatásán keresztül valósul meg.

A valós értékelés kialakulása
A számvitellel kapcsolatos kihívások a leggyakrabban a világválságok ha-

tásaként jelentkeznek, amelyek közül elsõsorban az infláció tette egyértelmû-
vé, hogy egy adott vagyonelemnek, attól függõen, hogy milyen szempontból
nézzük, különféle értéke lehet (bekerülési, piaci, utánpótlási érték), és ez eltérõ
vagyonértékhez és eredményhez vezet.

A számvitelben jelentkezõ értékelési problémákra egyrészrõl a különféle
mérlegelméletek (Niklisch és Le Cutre statikus, Schmalenbach dinamikus, Ko-
siol pagatorikus és Schmidt organikus mérlegelmélete), másrészrõl az értékala-
pú számvitel egyes területei (árváltozás, valós érték, értékvesztés) kísérelnek
meg választ adni.

Az elmúlt néhány évtized társadalmi-gazdasági változásai, a multinacio-
nális vállalatok megjelenése, az informatikai eszközök gyors fejlõdése, a pénz-
ügyi mûveletek körének bõvülése és a globalizáció újabb és újabb kihívásokat
támasztanak a számvitelben (Baricz 2008, 1994). A pénzügyi instrumentumok/
származékos ügyletek térnyerését a nemzetközi kereskedelem növekvõ jelentõ-
sége, az export-import tevékenység és a külföldi befektetések ösztönözték, és
mindez magával hozta a kockázatok és a bizonytalanság emelkedését is. A gya-
korlatban a piacok fejlõdése nagyban hozzájárult a vállalatok megnövekedett
kockázatainak kezeléséhez. Ennek a leggyakoribb eszközei a származékos ügy-
letek (derivatívok): futuresek, forwardok, swapok, opciók, amelyek fõ célja,
hogy bizonyos gazdasági eredményt érjünk el, amikor egy alapvetõ értékpapír,
index, kamatráta, áru vagy más pénzügyi eszköz ára változik.

Tóth Kornél
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A számvitel alapkérdése ezen eszközökkel kapcsolatban is az, hogy mit te-
kintsünk vagyonelemnek. A különféle értékelési lehetõségek alapján többféle
ár vagy érték rendelhetõ ezen értékkel bíró jelenségekhez. Landsman (2006)
alapján megállapítható, hogy az elmúlt idõszakokban tendenciává vált a pénz-
ügyi instrumentumok valós értékelése, bár számos ország számviteli rendszere
a kevert értékelési modellt (részben múltbeli, részben valós értékelés) alkal-
mazza, az USA és a nemzetközi standardalkotó testületek (FASB5, illetve
IASB6) mellett amerikai tõzsdefelügyelet (SEC7) is ezt támogatja. Mindez eddig
ismeretlen pénzügyi termékek mérlegbe való felvételét is jelentheti, bár a ne-
hezen mérhetõ és értékelhetõ jelenségeket csak akkor szabad a mérlegbe fel-
venni, ha biztosított az egyértelmû értékelés lehetõsége. Az értékalapú megkö-
zelítés alapvetõ elõnye, hogy egyrészt csökkenti a kevert áras eljárások által
biztosított elszámolások eredmény-megállapításra gyakorolt hatását, másrészt
egyszerûsíti a pénzügyi kimutatások értelmezhetõségét. A számviteli értékelés
kihívásai leggyakrabban a tõkemegtartási koncepciók további fejlõdésével je-
lentkeznek, mivel ezen koncepciók határozzák meg, hogy milyen számviteli
modellt használnak és annak mi az eredményhatása. Ez azt is maga után vonja,
hogy az eredménykimutatásban az értékkategóriák tisztázása és új tételek be-
vezetése is szükséges lehet.

Az értékalapú számvitel közgazdasági alapjai és a valós értékelés
Az értékalapú számvitel más és más tartalommal jelent meg az elmúlt idõ-

szakokban. Az elsõ ilyen forma az árváltozás számvitele volt, ez leginkább a
nem pénzügyi eszközök folyamatos árnövekedésével állt kapcsolatban, és az
1970-es éveket (magas inflációval jellemezhetõ idõszakokat) ölelte fel. Az érté-
kalapú számvitel második változata a valós értékelés számvitele, amely az
1980-as évek közepén jelent meg, és napjainkban a legfontosabb területe a
pénz ügyi instrumentumok/származékos ügyletek elszámolása,8 amely pénzü-
gyi piacok kamat- és árváltozási kockázatának kitett eszközök számviteli prob-
lémáival foglalkozik. A harmadik forma az értékvesztés/értékromlás számvitele
(„impairment accounting”), amely elsõsorban a jövedelmezõség csökkenése
miatti vagyonvesztés elszámolásával foglalkozik (például a deflációs gazdasá-
gokban). Fontos megjegyezni, hogy az értékalapú számvitel különbözõ változa-
tai eltérõ gazdasági és társadalmi feltételek mellett alakultak ki. Napjaink érté-
kalapú számvitele alapvetõen eltér az 1970-es évek árváltozási számvitelétõl,

5 Financial Accounting Standards Board.
6 International Accounting Standards Board.
7 Securities and Exchange Comission.
8 Ezt nevezik a befektetések értékalapú számvitelének is.
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bár mindkettõ egyfajta „piaci értéket” próbál megragadni, az eltérések azonosí-
tása ugyanakkor segíthet abban, hogy miként definiáljuk a valós értékelés
számvitelének jellegzetességeit. Másképpen fogalmazva: melyek az elsõsorban
pénzügyi instrumentumokra koncentráló valós értékelés számvitelének köz-
gazdasági alapjai, és az miben tér el az árváltozás számvitelétõl? Napjaink va-
lós értékelés számvitelének megértéséhez szükséges az ezzel összefüggõ szám-
viteli kérdések közötti kapcsolat bemutatása – mint például a közgazdasági el-
méleten alapuló költségallokálás, realizálás, tekintettel az értékpapírok gazda-
sági tartalmára és a hitelezési rendszer fejlõdésére.

Az egyik leglényegesebb, hogy a pénzügyi instrumentumok/származékos
ügyletek valós értékelésének számvitelével összefüggõ tõketípus a fiktív tõke,
amelynek a gazdaságban való áramlása eltér a valós tõkétõl, és ez azt jelenti,
hogy a fiktív tõke természetébõl adódóan az árazása is teljesen más, mint a fizi-
kai javaké. Míg a fizikai tõke a hagyományos (funkcionális) javak átalakításával
(M-C-M’) áll kapcsolatban, addig a fiktív tõke áramlása a közvetkezõ módon
megy végbe: a részvényeket (S) a kibocsátás után értékesítik (M), ennek az ösz-
szegnek egy része (m1) a kibocsátóé, a másik része (M1) átalakul produktív tõ-
kévé. Amennyiben a részvényeket újra eladják, további pénzre (M2) van szük-
ség. Ennek az áramlásnak (S-M2-S) a helye a tõzsde, és ezért nincs semmilyen
közvetlen hatása a produktív tõkére. A valós és a fiktív tõke áramlását szemlél-
teti az alábbi ábra.

Forrás: Ishikawa 2005, 119.

1. ábra. A valós és a fiktív tõke áramlása

Amíg a hagyományos, költségekre és realizálásra koncentráló számviteli
keret a fizikai tõke áramlását (ami gyakorlatilag termékek és szolgáltatások elõ-
állítását és értékesítését jelenti) volt hivatott rögzíteni, addig a fiktív tõke áram-
lásának nyomon követésére teljesen más számviteli keretre van szükség, tehát

Tóth Kornél
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a korábbi fizikai tõkére tervezett számviteli keretet nem lehet kiterjeszteni a
fiktív tõkével kapcsolatos elszámolási problémákra. Uno (1977) és Kimura
(1972) szerint a piacgazdaság viszonyai között egy meghatározott pénzösszeg
után járó kamatfizetés egy periodikus bevételsorozat azonosítására alkalmas,
azaz ezen periodikus bevételeket kapitalizálhatjuk a pénzpiacon kialakult ka-
matrátával és tekinthetjük az ún. fiktív tõke kamatának. Az értékpapírok piaci
ára, amely az osztalék és kamat átlagos kamatlábbal történõ kapitalizálásából
származtatható, teljesen eltér a közgazdasági elméletben alkalmazott költséga-
lapú árképzéstõl. Míg a javak értéke és ára a termelés szociális kapcsolatain
alapul, addig az értékpapírok ára a pénzpiacok tõketulajdon-viszonyaitól (álta-
lában különféle jogviszonyoktól) függ. A pénzügyi közgazdaságtan álláspontja
szerint a pénzügyi instrumentumokkal/származékos ügyletekkel kapcsolatos
számviteli problémák elsõsorban a fiktív tõke elmúlt évtizedben bekövetkezett
fejlõdésének tudható be, amelyet az immateriális javak és üzleti kombinációk
térnyerése is elõsegített. Más értelemben a fiktív tõke kvalitatív és kvantitatív
elõretörését a kihasználatlan tõkére épülõ hitelrendszer, illetve a jogi és intéz-
ményi rendszer fejlõdése ösztönözte. Ezt a gondolatmenetet támasztja alá Hil-
ferding (1981) is azzal, hogy a hitelrendszer kihasználatlan pénzt alakít át
pénztõkévé különféle produktív tõkeelemek megvásárlásával. Ezen elméleti
megfontolások lényegesek annak érdekében, hogy azonosítani tudjuk az ezen
eszközökkel összefüggõ aktuális számviteli problémákat és betekintést nyerjük
annak igazi természetébe. Mivel a fiktív tõke alapvetõen fiktív hiteltõke, és mi-
vel a kockázatcsökkentõ származékos ügyletek ennek egy magasabb szintjét
képviselik, a meglévõ számviteli keretek vagy annak bizonyos kiterjesztései
ezek azonosítására és mérésére nem lehet alkalmas. Ezt indokolja az is, hogy a
kamat- és árváltozási kockázatnak kitett pénzügyi eszközök részaránya az ösz-
szes vállalati eszközön belül jelentõsen növekedett az elmúlt harminc évben,
például az USA termelõ vállalatainál ez az arány 44% volt az 1990-es években,
a 11%-os 1960-as évekbelihez képest. A vállalatok tipikusan azért rendelkez-
nek eszközökkel, hogy növelni tudják a vállalat értékét. Ennek a célnak a meg-
valósítása során lényegtelen, hogy fizikai vagy pénzügyi eszközt használnak
fel, csak abban az értelemben van különbség a két eszköztípussal kapcsolat-
ban, hogy ki és hogyan teremt értéket, azaz az értékteremtésben különbözõ sze-
replõk érintettek. A mûködési eszközök általában a vállalkozások termelési te-
vékenységében vesznek részt, így az érték lényegében a vállalat számára ren-
delkezésre álló munkaerõ és menedzsment képességeitõl fog függeni, az ered-
ményt pedig a realizált mûködési bevétel és a mûködési eszközök használati
költségeinek (allokált költség) különbsége adja. Ezzel ellentétben a pénzügyi
eszközök értékét nem a birtokosa, hanem annak végsõ felhasználója hozza lét-
re. A pénzügyi eszközökkel rendelkezõ vállalkozásoknak fontos figyelemmel
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kísérni a befektetéseik hozamát, aktuális információk és piaci árak alapján
meghatározva a valós értéket, ezzel lehetõség nyílik a menedzsment számára a
pénzügyi eszközökkel való hatékonyabb gazdálkodásra. Az értékteremtés más
módon megy végbe a mûködési eszközök, és más módon a pénzügyi eszközök
esetében. Az elõbbinél maga a vállalkozási tevékenység teremti az értéket, míg
az utóbbinál a hozamokat és kockázatokat a piaci várakozások, makroökonómi-
ai trendek és egyéb olyan tényezõk alakítják, amelyek kívül esnek a vállalkozás
ellenõrzési körén (Ishikawa 2005).

Ebbõl következik, hogy a pénzügyi instrumentumok értéke a belõlük szár-
mazó várható jövõbeli pénzáramlások jelenértékeként határozható meg, így az
eltérõ gazdasági tartalmú jövedelmek meghatározására és mérésére megfelelõ
számviteli keretet kell alkalmazni, mert csak ez szolgálhatja érdemben a pénz-
ügyi-számviteli beszámolási feladatokat, illetve kötelezettségeket. Wilson és
Stanwick (1995) szerint a pénzügyi eszközök számviteli bemutathatóságát az is
negatívan befolyásolja, hogy azok minimális kezdeti befektetést igényelnek.
Ezen eltérõ forrásokból származó jövedelmeket tehát a beszámolók eredmény-
kimutatásaiban is különbözõ módon célszerû bemutatni, amely elméleti szin-
ten a mérleg egyes sorainak besorolásában és osztályozásában is változásokat
indukálhat. Mindezek lehetõvé teszik a beszámolók felhasználói számára,
hogy egy átfogóbb és integráltabb képet kapjanak a vállalkozások üzleti teljesít-
ményérõl.

A valós értékelés szabályozása és a válság hatása
A valós értéken történõ értékelés mint az értékalapú számvitel részterülete

valójában piaci értéken történõ értékelést jelent, amelyet a pénzügyi instru-
mentumokkal foglalkozó két nemzetközi számviteli standard (IAS 32, IAS 39)
szabályoz. Ennek szükségességét az indokolta, hogy az elmúlt évtizedekben a
pénzügyi világ jelentõs fejlõdésen ment át, újabb és egyre bonyolultabb pénzü-
gyi termékek, ügyletek, szolgáltatási ágazatok és ezekkel kapcsolatos kockáza-
tok jelentek meg, amelyre a korábbi rendelkezések nem voltak felkészülve. Ezt
támasztja alá néhány pénzügyi piac összeomlása (például 1997-1998-ban az
ázsiai tõzsdeválság, az orosz és mexikói pénzügyi válságok). A pénzügyi inst-
rumentumok nem csak a pénzügyi szektorban, hanem a gazdaság más vállalko-
zásaiban is elterjedtek. Mindezek olyan szabályozást igényeltek, amely egyér-
telmûen meghatározza a pénzügyi instrumentumok fajtáit, azok kockázatainak
számszerûsítését, kezelését, illetve fedezését.

Az USA számviteli standardjai (US GAAP9) már korábban is szabályozták a
pénzügyi instrumentumok elszámolását, és egyre inkább jellemzõ, hogy a

Tóth Kornél
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nemzetközi számviteli standardtestület (IASB), illetve az Európai Unió törek-
szik az IAS és a US GAAP összhangjának megteremtése.10 Az IAS 32 és az IAS
39 standardok a pénzügyi instrumentumok egy részénél kötelezõvé vagy lehe-
tõvé tette a valós értéken történõ értékelést, így a vállalatok bizonyos köre köte-
les azt alkalmazni, figyelembe véve, hogy biztosítani kell az egyedi éves beszá-
molóban és a konszolidált éves beszámolóban annak azonos módon való alkal-
mazását. A nemzetközi szabályozás ezen változásai tették szükségessé, hogy a
magyar számviteli szabályokban is adaptálásra kerüljön a valós értéken történõ
értékelés.11 (Nagy 2004a)

Noha a valós értéken történõ értékelésnek számos elõnye van, számviteli
alkalmazása bizonyos költségekkel is jár. Az egyik alapvetõ probléma, hogy a
pénzügyi kimutatások egyes sorainak értéke hogyan mérhetõ megbízhatóan,
különösen azon eszközök esetében, amelyeknek nincs aktív piaca. Ilyen ese-
tekben a befektetõknek és más döntéshozóknak kell megbecsülniük, hogy a
számviteli információk mennyire hasznosak, illetve a pénzügyi kimutatások-
kal szemben támasztott minõségi jellemzõknek megfelelnek-e. A jellemzõk
pontos tartalmi ismerete mellett hangsúlyozni kell a közöttük lévõ arányokat
(tradeoff), illetve azok érvényesítését és az ezzel járó költségeket. Ebbõl a szem-
pontból a relevancia és a megbízhatóság a leglényegesebb (Landsman 2006).

Egy információ akkor tekinthetõ relevánsnak, ha befolyásolják a gazdasági
szereplõ döntéseit, összetevõi pedig az alábbiak: elõrejelzõ, megerõsítõ, idõ-
szerû. Az információ csak akkor lehet hasznos, ha megbízható, ennek összete-
või: ellenõrizhetõség, semlegesség, hû bemutatás.

Egy információ lehet releváns, miközben teljesen megbízhatatlan, és fordít-
va. Az információk hasznossága tehát e két jellemzõ megfelelõ arányára épül. A
gazdasági folyamatok függvényeként ez az egyensúlyi pont állandó változásnak
van kitéve. A számviteli szabályok alakításakor a relevancia és a megbízhatóság
közötti megfelelõ arányra statikus és dinamikus szemléletben egyaránt figye-
lemmel kell lenni. A valós értéken történõ értékelés megjelenése a szabályozás-
ban egy új relevancia-megbízhatóság arány kialakítását eredményezheti. Min-
dez alapvetõen összefügg a beszámolási elvekkel, nevezetesen azzal, hogy a va-
lós értéken történõ értékelés elõsegíti a számviteli információk hasznosságát,
ugyanakkor továbbra is igény van a bekerülési értékek megjelenítésére is. Nyil-

10 2001/65/EK irányelv, amely módosította az éves beszámolóra vonatkozó korábbi
78/660/EGK/ 4. számú, valamint a 83/349/EGK 7. számú és a 86/653/EGK irányelveket az ér-
tékelés tekintetében.

11 A számvitelrõl szóló 2000. évi C. törvény, illetve a hitelintézetek és pénzügyi vállal-
kozások éves beszámolókészítési és könyvvezetési kötelezettségeinek sajátosságairól szóló
250/2000. (XII.24.) kormányrendelet.
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vánvaló, hogy a valós érték jobban tükrözi a piacot, a piaci érték ítéletet, de na-
gyobb volatilitást (változékonyságot) eredményez a különféle vagyonelemekben
és a jövedelmezõségben is. Különösen igaz ez a hitelintézetekre, illetve a befek-
tetési vállalkozásokra, amelyek vagyonuk nagy százalékát pénzügyi instrumen-
tumokban tartják, s ezeket a nemzetközi standardok szerint valós értéken kell ér-
tékelni. Ugyanakkor ennek nemzetközi viszonylatú szabályozása tekintetében
elmondható, hogy a pénzügyi instrumentumok kevert értékelése a különbözõ
kategóriákba sorolt, de a gazdasági tartalmukat tekintve azonos vagyonelemek
eltérõ értékelése megnehezíti a vállalkozások teljesítményeinek összehasonlít-
hatóságát. Problémákat okoz, hogy a közzétett adatok a számviteli értékelés kö-
vetkeztében jelentõs eltérést mutatnak, miközben közgazdasági értelemben
nincs vagy minimális a különbség (Bosnyák 2004).

2008 folyamán számos változás és iránymutatás született a napjainkban
tapasztalható pénzügyi válság hatására a számviteli elõírásokban.12 Az IAS 39
változásának lényege, hogy a társaságoknak lehetõsége nyílik arra, hogy a ko-
rábbi eredménnyel szemben valós értéken értékelt vagy értékesíthetõ kategóri-
ában lévõ, de a kölcsönök és követelések definíciójának megfelelõ instrumen-
tumokat átsorolják a kölcsönök és követelések kategóriába. A változás hatása
az, hogy miközben az eredménnyel szemben valós értéken értékelt és az érté-
kesíthetõ kategóriában lévõ instrumentumokat valós értéken kell értékelni, ad-
dig a kölcsönök és követelések kategóriában lévõ pénzügyi eszközöket (amorti-
zált) bekerülési értéken kell bemutatni. A IAS 39 szerint a vállalkozásoknak kö-
vetniük kell az értékelési hierarchiát: elsõ lépésként az aktív piacon lévõ jegy-
zett árat kell alkalmazni, amennyiben ez rendelkezésre áll, ennek hiányában
pedig belsõ modellekkel kell a valós értéket meghatározni.

A standardváltoztatás fõ indoka, hogy mivel a válság elõtt azonnal rendelke-
zésre állt a pénzügyi piacokról számos instrumentum valós értéke, sok vállalko-
zás besorolta pénzügyi instrumentumait az eredménnyel szemben valós értéken
értékelt kategóriákba. A válság hatására azonban ezek az aktív pénzügyi piacok
sokszor nem mûködtek, és már nem álltak rendelkezésre a valós értékek. Az IAS
39 szerint ilyen esetben eddig nem volt lehetõség arra, hogy a vállalkozás ezek-
bõl a kategóriákból átsoroljon instrumentumokat. Az instrumentumok valós ér-
tékét pedig piaci árak hiányában belsõ modellek segítségével kell meghatároznia
a társaságnak, ugyanakkor a standard változása megköveteli, hogy az átsorolást
 megelõzõen az instrumentumokat valós értékre értékeljék át.13

12 Az IASB 2008 decemberében adott ki két nyilvános tervezetet (Exposure Draft, ED),
amely az IFRS 7 és az IAS 39 módosításait részletezi.

13 Az Európai Unió az 1725/2003/EK-rendeletének módosításával a módosítást befo-
gadta, a magyar számviteli törvény 2008. december 10-i hatállyal változott.
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A valós érték meghatározásának problémája érinti mind a magyar, mind a
bármilyen nemzetközi számviteli standardok alapján készítendõ beszámoló-
kat. A valós érték megállapítása befolyásolja többek között a hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok, részvények, részesedések, származékos ügyletek, üzleti
kombinációk, befektetési célú ingatlanok és a kiegészítõ megjegyzésekben vagy
kiegészítõ mellékletben megjelenõ közzétételek területeit. Ezeken a területe-
ken a legjelentõsebb problémát az jelenti, hogy több instrumentum korábban
létezõ aktív piaca megszûnt, és így már nem áll rendelkezésre piaci ár. Ennek
hiányában a piaci szereplõk számára szükségessé válik az értékelési modellek
kidolgozása, ám gyakran nem áll rendelkezésre a szükséges szakmai tudás és
tapasztalat a modellek kialakításához.

A valós értékelés egyik problémás területe a fedezeti elszámolások. A
cash flow-fedezeti ügyletek esetében például az üzleti környezet negatív vál-
tozásai hatására (mint például megszûnõ megrendelések, nem fizetõ vevõk,
csõdbe jutott partnerek) jelentõsen lecsökkent a jövõbeni pénzáramlások va-
lószínûsége. Az értékvesztés területe – a tevékenység jellegétõl függetlenül –
majdnem minden céget érint. Az ezzel kapcsolatos probléma kiterjed a pénz-
ügyi instrumentumokra, azaz az értékpapírokra, hitelkövetelésekre, vevõkö-
vetelésekre, származékos ügyletekbõl származó követelésekre, de ezek mel-
lett érint más eszközöket is, mint például a tárgyi eszközöket, immateriális ja-
vakat, halasztott adóeszközöket. Az értékvesztés elszámolásánál a legfonto-
sabb kérdés: várható-e a könyv szerinti érték megtérülése, és milyen mérték-
ben. A várható megtérüléseket befolyásolja egyrészt az adósok várható fizetõ-
képessége (például a vevõköveteléseknél), másrészt az eszközök mûködteté-
sébõl várható jövõbeni pénz áramlások (például a tárgyi eszközöknél). A pénz-
ügyi válságban a társaságok tevékenységük jellegétõl függõen eltérõ módon
érintettek, de szinte minden társaság esetében igaz, hogy nem lehet mérlege-
lés nélkül elfogadni a múltbeli statisztikákon és tapasztalatokon alapuló ér-
tékvesztésképzést. Az értékvesztéshez hasonló problémák merülnek fel a cél-
tartalékképzés során is, itt leginkább a nem fedezeti célú származékos ügyle-
tek után képzendõ céltartaléknál a valós érték meghatározása okoz problémát
(Fekete 2009, Boros–Rakó 2009).

Összegzés

A piaci szereplõk érdeklõdésének középpontjában a piaci érték áll, és mi-
vel döntéseik meghozatalához a pénzügyi beszámolók adatait használják fel,
az õ igényeik nagyban befolyásolják a számviteli rendszerek információtartal-
mát. Különösen igaz ez a tõzsdei vállalatokra, illetve azok értékpapírjainak ér-
tékelésére. A pénzügyi instrumentumok vállalkozásoknál betöltött egyre fonto-
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sabb szerepe és a globalizálódó világgazdasági környezet hatásai miatt a befek-
tetõk kockázatkerülõ magatartást tanúsítanak, azaz két azonos hozamú befek-
tetés közül a kisebb kockázatút részesítik elõnyben. E változások nagyban hoz-
zájárulnak ahhoz, hogy a vállalkozások olyan értékalapú számviteli rendszert
alakítsanak ki, amely a cégvezetés hatékonyabb döntéseit segíti elõ. Ennek el-
engedhetetlen alapja a tervezés és az összehasonlító elemzés, mivel a különbö-
zõ elszámolási rendszerek és értékelési szabályok kérdésessé teszik az egyes
pénzügyi beszámolók összehasonlíthatóságát.
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TAKÁCS ANDRÁS

Absztrakt
A vállalatértékelés módszertana az értékelési eljárások igen széles körét kí-

nálja a termelõ, szolgáltató illetve kereskedelmi vállalatok értékének megbecslé-
sére. Ezzel szemben a hitelintézetek értékelésére irányuló irodalom – fõleg a ma-
gyar szakirodalomra gondolok – igencsak szûk, gyakorlatilag nincs. Cikkem ösz-
szefoglalja a vagyonérték, a hozamérték és a hozzáadott érték alapú módszerek
hitelintézetekre történõ alkalmazását a magyar szabályozásnak megfelelõen.

Kulcsszavak: vállalatértékelés, vagyonérték, diszkontált cash-flow, hozzá-
adott érték, hitelintézeti mérleg, hitelintézeti eredménykimutatás.

1. A vállalatértékelési módszerekrõl általában
A vállalatértékelési eljárások három fõ irányvonalát a vagyonérték, a

hozam érték és a hozzáadott érték alapú módszerek képezik.
A vagyonérték eljárások a cég értékét a nettó eszközértékkel (eszközök mí-

nusz kötelezettségek) közelítik meg, tehát arra a pénzösszegre koncentrálnak,
amit a vállalat vagyontárgyainak értékesítése és a fennálló kötelezettségek ren-
dezése után a tulajdonosok a jelenben kaphatnának. E megközelítésrõl el-
mondhatjuk, hogy általában alulbecsüli a cégértéket, hiszen csak a jelenben
biztosan meglévõ eszközértékkel számol, és nem veszi figyelembe a vállalat jö-
võbeli jövedelemtermelõ képességét. Alkalmazása mégis indokolt, különösen
olyan piaci környezetben (például gazdasági válság esetén), ahol a jövõbeli ho-
zamok elõrejelzése kockázatos.

A fentiekbõl már következik, hogy a hozamérték eljárások éppen a vállalat
jövõbeli teljesítményére alapozzák a jelenlegi cégértéket. Kiindulópontja tehát
az, hogy a cég által a jövõben várhatóan realizált hozamokat kell számszerûsí-
teni, melyek jelenértéke adja meg a vállalat értékét. Ehhez természetesen egy
körültekintõen meghatározott diszkontrátára (tõkeköltségre) van szükség. E
módszer az említett jellemzõi (jövõorientáltság, a pénz idõértékének figyelem-
bevétele) miatt vélhetõen sokkal reálisabb képet ad a vállalat aktuális értéké-
rõl, mindezt azonban  – a sok szubjektív értékelési paraméter miatt  – jóval ma-
gasabb becslési kockázat mellett.

A harmadik fontos irányzatot a hozzáadott érték alapú módszerek jelentik,
melyeknél az értékteremtés – a vállalat által az adott évben a tulajdonosok szá-
mára teremtett érték – jelenik meg kulcsszóként. Ezek az eljárások fontos esz-
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közei lehetnek a menedzseri teljesítmények értékelésének, ösztönzési rendsze-
rek kialakításának.

Az említett három irányzathoz tartozó hagyományos módszerek részletes
kifejtése korábbi munkáimban (Takács 2007, 2008, 2009) megtalálható, e tanul-
mányban kifejezetten a hitelintézetekre történõ alkalmazásra helyezem a hang-
súlyt. Az eredeti  termelõ, szolgáltató és kereskedelmi vállalatokra kidolgozott
modellekhez képest a legfontosabb különbségek természetesen a hitelintézeti
beszámoló specialitásaiból fakadnak. Éppen ezért elsõként a hitelintézeti mér-
leg és eredménykimutatás szerkezetét foglalom össze.

2. A hitelintézeti beszámoló sajátosságai
A hitelintézetek tevékenysége és beszámolója alapjaiban eltér a termelõ,

szolgáltató és kereskedelmi vállalkozásokétól, ebbõl következõen az értékelési
eljárásokat is eltérõen kell alkalmazni. A hitelintézeti tevékenység sajátosságait
a számviteli szabályozás is figyelembe veszi, így külön rendelkezésekkel talál-
kozhatunk a hitelintézeti beszámolókat illetõen. E sajátos beszámolási kötele-
zettséget a számviteli törvény (2000. évi C. tv.) kiegészítéseként kiadott
2000/250. kormányrendelet szabályozza.

A hitelintézeti mérleg az egyes eszközöket típus szerint sorolja fel, csökkenõ
likviditási sorrendben, tehát elsõ helyen tünteti fel a pénzeszközöket, majd így
halad az egyre kevésbé likvid eszközök felé. Az eszközöknél részletes bontásban
találjuk meg a különbözõ típusú értékpapírokat (állampapírok, részvények, hi-
telviszonyt megtestesítõ értékpapírok), valamint a követeléseket (különbontva
hitelintézetekkel szembeni, ügyfelekkel szembeni és egyéb tételekre). A forrá-
soknál is érvényesül a csökkenõ likviditási sorrend, de itt is elmondható, hogy a
kötelezettségeknél elsõrendû csoportosítási szempont az, hogy a tartozás kivel
szemben áll fenn (hitelintézet, ügyfél, kötvénytulajdonos stb.), továbbá termé-
szetesen a forrásoldalon találjuk meg a céltartalékokat és a bank saját tõkéjét. Az
1. ábra a hitelintézeti mérleg egyszerûsített szerkezetét szemlélteti.

Elsõdleges cél az eszköz- és forrástípusok világos elkülönítése, a lejárat
szerinti bontás itt jóval kevesebb szerepet játszik, mint a számviteli törvény
szerinti mérlegnél: mindössze a fõösszeg alatt kell tájékoztató adatként megad-
ni, hogy az összes eszköz miként oszlik meg forgóeszközökre és befektetett esz-
közökre, az összes forrás pedig rövid lejáratú kötelezettségekre, hosszú lejáratú
kötelezettségekre és saját tõkére.

A hitelintézeti eredménykimutatás természetesen ugyanazt az alapvetõ célt
szolgálja, mint más vállalkozások esetében, mégpedig a tárgyévi mérleg szerin-
ti eredmény részletes levezetését. A tevékenység jellegébõl következõen azon-
ban a hitelintézetek esetében értelmét veszti az árbevétel fogalma, helyette elsõ
helyen a kapott kamatok és a fizetett kamatok különbségeként számított kamat-
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különbözetet kell kimutatni. Ezután vesszük sorra az értékpapírokból származó
bevételeket, a díjakkal és jutalékokkal kapcsolatos bevételeket és ráfordításo-
kat, az üzleti tevékenységhez kötõdõ egyéb bevételeket és ráfordításokat, az ál-
talános igazgatási költségeket és amortizációt, valamint a különbözõ pénzügyi
instrumentumok elszámolt értékvesztését és visszaírását. Ily módon jutunk el
a szokásos üzleti eredményig, melyhez a rendkívüli eredményt hozzáadva kap-
juk az adózás elõtti eredményt, az adókötelezettség levonásával pedig az adó-
zott eredményt. Végül a tartalékképzés, ill. felhasználás, az eredménytartalék
igénybevétele és a jóváhagyott osztalék figyelembevételével számítjuk ki a vé-
geredményt, azaz a hitelintézet tárgyévi mérleg szerinti eredményét. A hitelin-
tézeti eredménykimutatás egyszerûsített sémája a 2. ábrán látható.

3. Az értékelési eljárások alkalmazása hitelintézeteknél
A hitelintézeteket a termelõ-szolgáltató vállalatokhoz hasonlóan értékel-

hetjük a vagyonérték, a hozamérték vagy a hozzáadott érték alapján, az értéke-
lési szituációtól függõen. A hitelintézeti beszámoló sajátosságai miatt azonban
speciális számítási sémákat kell alkalmazni. Az alábbiakban összegzem a hitel-
intézetekre kidolgozott saját modelljeimet.

Eszközök
1. Pénzeszközök
2. Állampapírok
3. Hitelintézetekkel szembeni követelések
4. Ügyfelekkel szembeni követelések
5. Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
6. Részvények és más változó hozamú ér-

tékpapírok
7. Részvények, részesedések befektetési

célra
8. Részvények, részesedések kapcsolt

vállalkozásban
9. Immateriális javak

10. Tárgyi eszközök
11. Saját részvények
12. Egyéb eszközök
13. Aktív idõbeli elhatárolások

ESZKÖZÖK ÖSSZESEN
– ebbõl:
FORGÓESZKÖZÖK
BEFEKTETETT ESZKÖZÖK

Források
1. Hitelintézetekkel szembeni kötelezett-

ségek
2. Ügyfelekkel szembeni kötelezettségek
3. Kibocsátott értékpapírok miatt fennál-

ló kötelezettség
4. Egyéb kötelezettségek
5. Passzív idõbeli elhatárolások
6. Céltartalékok
7. Hátrasorolt kötelezettségek
8. Jegyzett tõke
9. Jegyzett, de még be nem fizetett tõke (–)

10. Tõketartalék
11. Általános tartalék
12. Eredménytartalék ( )
13. Lekötött tartalék
14. Értékelési tartalék
15. Mérleg szerinti eredmény ( )
FORRÁSOK ÖSSZESEN
– ebbõl:
RÖVID LEJÁRATÚ KÖTELEZETTSÉGEK
HOSSZÚ LEJÁRATÚ KÖTELEZETTSÉGEK
SAJÁT TÕKE

1. ábra. A hitelintézeti mérleg felépítése

Hitelintézeti mérleg

A vagyonérték, a hozamérték és a hozzáadott érték értelmezése...
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1. Kapott kamatok és kamatjellegû bevételek
2. Fizetett kamatok és kamatjellegû ráfordítások
KAMATKÜLÖNBÖZET (1-2)
3. Bevételek értékpapírokból
4. Kapott (járó) jutalék- és díjbevételek
5. Fizetett (fizetendõ) jutalék- és díjráfordítások
6. Pénzügyi mûveletek nettó eredménye
7. Egyéb bevételek üzleti tevékenységbõl
8. Általános igazgatási költségek
9. Értékcsökkenési leírás

10. Egyéb ráfordítások üzleti tevékenységbõl
11. Értékvesztés követelések után és kockázati céltartalékképzés a

függõ és biztos (jövõbeni) kötelezettségekre
12. Értékvesztés visszaírása követelések után és kockázati céltarta-

lék felhasználása a függõ és biztos (jövõbeni) kötelezettségekre
13. Értékvesztés a befektetési célú, hitelviszonyt megtestesítõ érték-

papírok, kapcsolt és egyéb részesedési viszonyban lévõ vállalko-
zásban való részvények, részesedések után

14. Értékvesztés visszaírása a befektetési célú, hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok, kapcsolt és egyéb részesedési viszony-
ban lévõ vállalkozásban való részvények, részesedések után

15. Szokásos (üzleti) tevékenység eredménye
      (1-2+3+4-5+6+7-8-9-10-11+12-13+14)
16. Rendkívüli bevételek
17. Rendkívüli ráfordítások
18. RENDKÍVÜLI EREDMÉNY (16-17)

19. ADÓZÁS ELÕTTI EREDMÉNY (15+18)
20. Adófizetési kötelezettség
21. ADÓZOTT EREDMÉNY (19-20)
22. Általános tartalékképzés / felhasználás (+)
23. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
24. Jóváhagyott osztalék, részesedés
25. MÉRLEG SZERINTI EREDMÉNY (21+22+23-24)

Hitelintézeti eredménykimutatás

2. ábra. A hitelintézeti eredménykimutatás felépítése

3. 1. Vagyonérték
A hitelintézet vagyonértéke a nettó eszközértékre utal, tehát az eszkö-

zök és a kötelezettségek különbségére (Takács 2007). Az egyes eljárások kö-
zül a legkézenfekvõbb a könyv szerinti érték meghatározása, ez ugyanis a
hitelintézeti mérlegbõl közvetlenül kiszámítható. Amint az 1. ábrán látha-
tó, a hitelintézeti mérlegben nem elsõdleges szempont a források elkülöní-
tése saját tõke-elemekre és kötelezettségekre, ezek az információk csak tájé-
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koztató adatként szerepelnek a forrásoldal alján. A levezetésnél a céltarta-
lékokat  ismerve keletkezésük módját (a tárgyévi eredménybõl kerülnek el-
különítésre)  saját forrásként érdemes figyelembe venni. Eszerint a hitelin-
tézet vagyonértéke (könyv szerinti értéke) az eszközök és a kötelezettségek
különbsége, másik oldalról nézve pedig a saját tõke-elemek és a céltartalé-
kok összege:

3. ábra. A vagyonérték levezetése hitelintézeti mérlegbõl

Kiemelném, hogy az értékelési tartalék megjelenése a fenti sémában nem
véletlen: az értékelési tartalék bizonyos eszközök könyv szerinti értékének a
piaci értékhez való hozzáigazításából származó többletértéket fejez ki, így an-
nak figyelembevétele a vagyonértékben teljes mértékben helytálló, a kiszámí-
tott értéket az aktuális piaci értékhez közelebb állóvá teszi.

3. 2. Hozamérték
A hozamérték-megközelítés alkalmazásakor a jövõben jelentkezõ pénzá-

ramlások vagy számviteli eredmények jelenértékét határozzuk meg és ezt te-
kintjük a vállalat értékének. A szakirodalom több cash-flow kategóriát külön-
böztet meg, melyek közül a két legfontosabb a Free Cash Flow és az Equity
Cash Flow.

A Free Cash Flow (FCF) azt az adózás utáni pénzáramot reprezentálja,
amely a vállalkozás tulajdonosai és hitelezõi számára a befektetett eszközökbe
történõ beruházások és a forgótõke-szükséglet kielégítése után elérhetõ. Azt a
pénzösszeget fejezi ki tehát, melynek a vállalkozás összes tõkejuttatója (tulaj-
donos, hitelezõ) által támasztott megtérülési elvárásokat fedeznie kell (Takács
2008). Kiszámításához elsõként meg kell határozni az adózás és kamatfizetés
elõtti eredményt (EBIT), melyet csökkenteni kell az erre vetített elméleti adó-
val (EBIT*adókulcs), majd korrigálni kell az eredményben, illetve a saját tõké-
ben elszámolt, de pénzmozgással nem járó tételekkel (amortizáció, értékelési

A vagyonérték eszközoldali megközelítése
    Eszközök összesen
 – Hitelintézetekkel szembeni kötelezettsé-

gek
 – Ügyfelekkel szembeni kötelezettségek
 – Kibocsátott értékpapírok miatt fennálló

kötelezettség
– Egyéb kötelezettségek
– Passzív idõbeli elhatárolások
– Hátrasorolt kötelezettségek

A vagyonérték forrásoldali megközelítése
    Jegyzett tõke
 – Jegyzett, de még be nem fizetett tõke
+ Tõketartalék
+ Általános tartalék
+ Eredménytartalék
+ Lekötött tartalék
+ Értékelési tartalék
+ Mérleg szerinti eredmény
+ Céltartalékok

= A HITELINTÉZET VAGYONÉRTÉKE (KÖNYV SZERINTI ÉRTÉKE)
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tartalék növekménye), valamint az eredményt nem érintõ, de pénzmozgást
okozó tételekkel (befektetett eszközök és a forgótõke növekménye).

A jelenérték-számításhoz felhasznált diszkontrátának a hozam tartalmá-
hoz kell igazodnia. Éppen emiatt az így kapott pénzáramot a teljes (saját és ide-
gen) tõke átlagos költségével (a tõke súlyozott átlagköltsége, WACC) diszkontál-
va kapjuk meg a vállalat becsült értékét.

A másik fontos kategória, az Equity Cash Flow (ECF) pedig azt a pénzára-
mot fejezi ki, amely a tulajdonosok számára a beruházások, a forgótõke-szük-
séglet kielégítése, az idegen tõke törlesztõ részeinek és kamatainak kifizeté-
se, valamint az új adósság igénybevétele után elérhetõ. A definíció kulcs-
pontja, hogy az ECF kiszámításakor már figyelembe vettük a hitelezõkkel
szembeni pénzáramokat (a hitelek törlesztõrészleteit és kamatait rendezett-
nek feltételezzük), így ennek már csak a saját tõke juttatói, azaz a tulajdono-
sok megtérülési elvárásait kell fedeznie. Ily módon az ECF diszkontálásához
nem a WACC értéket, hanem a saját tõke elvárt megtérülését (Ke) kell felhasz-
nálni, melybõl ugyanakkor nem a teljes vállalatértéket, hanem csak a saját tõ-
ke értékét kapjuk.

Amennyiben a hozamérték-megközelítést hitelintézetekre is alkalmazni
szeretnénk, feltétlenül figyelembe kell vennünk egy alapvetõ különbséget: a hi-
telintézetek speciális tevékenységébõl eredõen mérlegfõösszegük jelentõs ré-
szét követelés- és kötelezettségállomány teszi ki, így a „hitelezõ” fogalma telje-
sen más tartalmat kap, mint egy termelõ, szolgáltató vagy kereskedelmi vállal-
kozásnál. A kamatköteles kötelezettség vállalása itt nem a fõtevékenység finan-
szírozásának eszköze, hanem maga a fõtevékenység. Hasonlóképpen a fizetett
kamat nem a külsõ finanszírozás díjaként, hanem az alaptevékenység legfonto-
sabb ráfordítás-tételeként értelmezhetõ.

E megfontolások miatt a hitelintézetek hozamérték-elvû értékelése során a
saját tõke értékére kell koncentrálnunk, tehát a tulajdonosok számára rendelke-
zésre álló (az idegen tõke terheinek rendezése utáni) pénzáramlást, illetve
számviteli eredményt kell elõrejeleznünk, majd azt a tulajdonosok által elvárt
megtérülési rátával kell diszkontálnunk.

3.2.1. Cash-flow alapú hozamérték
Az elõbb ismertetett cash-flow modellek közül a hitelintézetek értékelésé-

hez egyértelmûen az Equity Cash Flow modell alkalmazását javaslom, egyetért-
ve Copeland, Murrin és Koller (2000) álláspontjával.

Az Equity Cash Flow-t (ECF) termelõ, szolgáltató és kereskedelmi vállala-
tok esetén – a magyar számviteli beszámolók szerkezetét követve – a Free Cash
Flow-ból (FCF) vezethetjük le az alábbi módon:
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    EBIT
–  EBIT számított adóterhe (EBIT*(1 – T))
–  Befektetett eszközök mérlegértékének növekménye
–  Forgótõke mérlegértékének növekménye
+ Értékelési tartalék növekménye

= Free Cash Flow (FCF)
–  Kamatráfordítások
+ Kamatráfordítások adópajzsa (Kamat*(1 – T))
+ Új idegen tõke bevonása
–  Idegen tõke törlesztései
= Equity Cash Flow (ECF)

A levezetésbõl látható, hogy az ECF meghatározásához a kamat és az adó
levonása utáni eredményt (az adózott eredményt) vesszük alapul, melyet korri-
gálunk a befektetett eszközök, a forgótõke és a kamatköteles kötelezettségek
(tehát a pénzeszközökön kívül az összes eszköz, valamint az összes kötelezett-
ség, beleértve a passzív idõbeli elhatárolásokat is) állományváltozásával, illetve
az értékelési tartalék növekményével. Az értékelési tartalék növekményét azért
kell korrekciós tételként szerepeltetni, mert ez olyan eszköznövekményt teste-
sít meg, melynek hátterében sem pénzeszköz-csökkenés, sem eredménynöve-
kedés nem áll. Könnyen belátható, hogy a fenti levezetés megfelelõ összevoná-
sokkal sokkal egyszerûbben is felírható:

     Adózott eredmény
 –  Eszközök (pénzeszközök nélkül) növekménye
+ Értékelési tartalék növekménye
+ Kötelezettségek és passzív idõbeli elhatárolások növekménye
= Equity Cash Flow (ECF)

Ezt a formulát – a hitelintézeti beszámoló sajátosságait figyelembe véve –
érdemes kissé cizelláltabb formában felírni. A hitelintézeti mérleg és ered-
ménykimutatás szerkezetét követve a hitelintézet tulajdonosai számára oszta-
lékfizetésre szabadon rendelkezésre álló pénzáramlást (Equity Cash Flow-t) a
4. ábra szerint vezethetjük le.

Ezzel a sémával az ECF a múltbeli, lezárt üzleti évekre teljes pontossággal
meghatározható. Természetesen az értékelés során az ECF jövõbeli értékeit kell
elõrejeleznünk, és az így kapott cash-flow sort kell jelenértékre számítani.
Diszkontrátaként minden esetben a tulajdonosok hozamelvárását (Ke) kell fel-
használnunk.

Kifinomult értékbecslést úgy készíthetünk, ha a vállalkozás folytatásának
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elvét („going concern”) alkalmazzuk (azaz végtelen mûködési idõtávból indu-
lunk ki), ugyanakkor a jövõt több fázisra bontjuk (Ulbert 1994). Az elsõ fázis a
jelen idõponttól számított 1–3. év, melyre megprópálunk reális cash-flow (ECF)
elõrejelzést készíteni, majd a második fázisban (4–8. év) az elsõ fázis hozam-
sor-tendenciájának folytatódását feltételezzük, végül a harmadik fázisban (9.
évtõl a végtelen jövõig) feltesszük, hogy a 8. év cash-flow-ja realizálódik kons-
tans örökjáradék formájában. Ugyanilyen bontásban mindhárom fázishoz hoz-
zá kell rendelnünk egy várható tõkeköltséget (a saját tõke elvárt megtérülését,
azaz a Ke értéket), melyet az elsõ fázisra az ismert jelenbeli adatok alapján a
CAPM modell szerint határozunk meg, a késõbbi fázisokban pedig ezt az érté-
ket – a becslési kockázat kivédése érdekében – megnöveljük egy ún. kockázati
prémiummal (Damodaran 2002). Az így kapott ECF értékeket a hozzájuk ren-
delt Ke rátával diszkontálva kapjuk meg a hitelintézet becsült értékét. Ameny-
nyiben a hozamsort több szcenárióban (optimista, realista, pesszimista) is felír-
juk, akkor a vállalatértékre egy konkrét érték helyett egy érték-intervallumot
kapunk, ami esetenként reálisabbnak tûnhet egy konkrét számadatnál. Végül,
gyakran alkalmazott módszer az érzékenységvizsgálat, mely során a cégértéket
leginkább befolyásoló tényezõk (pl. tõkeköltség, adókulcs) megváltozásának
hatását vizsgáljuk meg a vállalati értékre.

Adózott eredmény
 – Állampapírok növekménye
 – Hitelintézetekkel szembeni követelések növekménye
 – Ügyfelekkel szembeni követelések növekménye
 – Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok növekménye
 – Részvények és más változó hozamú értékpapírok növekménye
 – Részvények, befektetési célú részesedések növekménye
 – Részvények, kapcsolt vállalkozásban lévõ részesedések növek-
ménye
 – Immateriális javak növekménye
 – Tárgyi eszközök növekménye
 – Saját részvények növekménye
 – Egyéb eszközök növekménye
 – Aktív idõbeli elhatárolások növekménye
+ Értékelési tartalék növekménye
+ Hitelintézetekkel szembeni kötelezettségek növekménye
+ Ügyfelekkel szembeni kötelezettségek növekménye
+ Kibocsátott értékpapírok miatt fennálló kötelezettség növekmé-
nye
+ Egyéb kötelezettségek növekménye
+ Passzív idõbeli elhatárolások növekménye
+ Hátrasorolt kötelezettségek növekménye
= EQUITY CASH FLOW (ECF)

4. ábra. Hitelintézetek Equity Cash Flow-jának levezetése
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Persze ennél egyszerûbben is eljuthatunk a becsült cégértékhez: amennyi-
ben a jelenbeli cash-flow-t és tõkeköltséget a hosszú távú jövõben változatlan-
nak feltételezzük, akkor az egyszerû örökjáradék, ha pedig az éves cash-flow-t
egy rögzített ráta szerint növekvõnek vesszük, akkor a növekvõ örökjáradék
formulája adja meg a helyes eredményt.

Ismételten ki szeretném hangsúlyozni, hogy mivel a számítás során Equity
Cash Flow adatokat diszkontálunk a Ke rátával, az értékelés végeredményeként
kapott adat vagy intervallum a hitelintézet saját tõkéjének becsült értékét fejezi ki.

3.2.2. Számviteli eredményre alapozott hozamérték
Amennyiben a hitelintézet hozamértékét nem a jövõbeli pénzáramok, ha-

nem a jövõben várhatóan realizálódó számviteli eredmények alapján kívánjuk
megközelíteni, akkor az elõzõek után már nagyon egyszerû dolgunk van. A jö-
võbeli évekre elõre kell jeleznünk a hitelezõk elvárásainak kielégítése (a kamat
levonása), valamint az adózás figyelembevétele utáni eredményt, ami nem
más, mint a banki eredménykimutatás 21. sorában kimutatott adózott ered-
mény. Ez az összeg fejezi ki a tulajdonosok szabad rendelkezésére álló számvi-
teli eredményt, melybõl az osztalékfizetés fedezhetõ. A jövõre elõrejelzett adó-
zott eredményeket az elõzõekhez hasonlóan a tulajdonosok hozamelvárásával
(Ke) kell diszkontálnunk  fázismódszer alkalmazása, növekvõ kockázati pótlé-
kok figyelembevétele természetesen itt is lehetséges, az így kiszámított jelenér-
ték fogja megmutatni a hitelintézet saját tõkéjének becsült értékét.

3. 3. Hozzáadott érték
A hozzáadott érték mérésére a hitelintézetek esetében is ugyanazok az el-

járások alkalmazhatók, mint a termelõ, szolgáltató és kereskedelmi vállalatok
esetében. A két legismertebb mutató a gazdasági hozzáadott érték (EVA) és a
piaci hozzáadott érték (MVA). Természetesen mindkét mutatónál elengedhe-
tetlen a hitelintézeti sajátosságok figyelembevétele. Az alábbiakban kifejtem az
EVA és az MVA banki tevékenységre adaptált modelljét.

3.3.1. Gazdasági hozzáadott érték (EVA)
Az eredeti (termelõ vállalatokra kidolgozott) EVA modellben a hozzáadott

érték meghatározásához a teljes befektetett tõke (tehát a saját tõke és idegen tõ-
ke együttese) által generált gazdasági hozamot kell összevetnünk ugyanezen
tõke költségével, és a hozzáadott értéket az elért hozamnak a tõkeköltséget
meghaladó részeként értelmezzük (Takács 2009):

    Adózás utáni nettó mûködési profit (Net Operating Profit After Tax, NOPAT)
 – Befektetett tõke költsége (Teljes tõke * WACC)
 = Gazdasági hozzáadott érték (EVA)
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Banki tevékenység esetén azonban most is elõjön az a korábban leírt érve-
lés, miszerint a hitelezõi szerepkör itt nem ruházható fel ugyanazzal a tarta-
lommal, mint más iparágakban, ebbõl következõen a hozzáadott értéket a saját
tõke által generált hozam és a saját tõke költségének különbségeként célszerû
meghatározni.

A hozam kiszámításánál  az idegen tõke szerepének kiszûrése érdekében  a
kamatráfordítások levonása utáni eredményt kell alapul venni (a banki ered-
ménykimutatásban a „szokásos üzleti tevékenység eredménye”), melyet korri-
gálni kell néhány tétellel. A saját tõke hozamát érintõ két legfontosabb EVA-
korrekció a goodwill terven felüli értékcsökkenéséhez, valamint a kísérleti fej-
lesztés költségeihez kapcsolódik:

1. A goodwill-t az EVA koncepció nem amortizálható eszköznek tekinti.
Ennek megfelel a magyar szabályozás is, mely szerint a goodwillre amortizáci-
ót (terv szerinti értékcsökkenést) nem szabad elszámolni. Ugyanakkor megha-
tározott feltételek esetén terven felüli értékcsökkenést kell elkönyvelni, amely
megjelenik a tárgyévi ráfordítások között. Az EVA rendszere a goodwillnek
semmilyen formájú leírását nem ismeri el, így amennyiben a tárgyévben terven
felüli értékcsökkenés elszámolására került sor, akkor azt a hozam számszerûsí-
tésénél vissza kell fordítani (a kimutatott ráfordítás hatását ki kell szûrni).

2. A kísérleti fejlesztés költségei a számviteli szabályok szerint aktiválha-
tók, de az aktiválás nem kötelezõ. A gazdálkodó szervezet tehát dönthet úgy,
hogy a teljes tárgyévi kutatási költséget benne hagyja az eredményben (a teljes
költséget a tárgyévben érvényesíti). Az EVA rendszerében azt feltételezzük,
hogy a kísérleti fejlesztés költségeit minden esetben aktiválják, így minden év-
ben csak az adott évre jutó számított amortizáció csökkentheti az eredményt.
Ha ezt a vállalkozás számvitelileg nem így oldja meg, akkor az EVA számításá-
nál korrekciós tételekre van szükség.

A felsorolt érvek alapján a hitelintézet tulajdonosi tõkéje által generált
tárgy évi hozamot a következõ képlettel számíthatjuk ki:

    Szokásos (üzleti) eredmény
+ Goodwill tárgyévi terven felüli értékcsökkenése
+ Kísérleti fejlesztés aktiválható költségei
– Kísérleti fejlesztés tárgyévre jutó elméleti amortizációja
= Korrigált szokásos üzleti eredmény
* (1 – társasági adókulcs)
= Adózott szokásos üzleti eredmény

Az így kapott hozammal a saját tõke tárgyévi költségét kell szembeállítani,
melynek meghatározása (a hitelintézeti mérlegbõl kiindulva) a következõ:
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     Jegyzett tõke
 – Jegyzett, de még be nem fizetett tõke
+ Tõketartalék
+ Általános tartalék
 Eredménytartalék

+ Lekötött tartalék
+ Értékelési tartalék
 Mérleg szerinti eredmény

+ Céltartalékok
+ Goodwill halmozott terven felüli értékcsökkenése
= Saját tõke (tulajdonosok tõkéje)
* Tulajdonosok hozamelvárása (Ke)
= Saját tõke költsége

Mindkét adat birtokában a hitelintézeti EVA tehát az alábbi:

    Adózott szokásos üzleti eredmény
–  Saját tõke költsége
= Gazdasági hozzáadott érték (EVA)

Más iparágakhoz hasonlóan a vállalatvezetés hatékonyságának megítélésé-
hez elsõsorban az EVA mutató elõjelét kell megnézni: a cél a minél nagyobb po-
zitív érték elérése kell hogy legyen, ez ugyanis a menedzsment által a tulajdono-
sok számára teremtett érték kifejezõje. A jövõre vonatkozó EVA értékek elõ-
rejelzésekor  a banki tevékenység magas kockázatára tekintettel  készíthetünk
pesszimista, realista és optimista változatot, melynek eredményeként nem egy
konkrét EVA értéket, hanem egy érték-intervallumot kapunk (Pintér 2005).

3.3.2. Hozzáadott piaci érték (MVA)
Az MVA mutató a termelõ vállalatokra kidolgozott eredeti modell szerint

nem más, mint a vállalat piaci értéke és könyv szerinti értéke közti különbözet,
tehát a tõzsdei árfolyam alapján kialakuló értéknek a számvitel szerinti érték
feletti többlete. A mutató bankszektorban történõ alkalmazásánál az eredeti
modellt  az elõzõekkel megegyezõ logika alapján  egyetlen ponton kell módosí-
tani: az idegen tõke hatásait a számításból ki kell zárni. A hitelintézet hozzáa-
dott piaci értéke tehát nem más, mint a saját tõkéjének piaci értéke és könyv
szerinti értéke közötti különbözet:

    Forgalomban lévõ részvények mennyisége
* Éves átlagos részvényárfolyam
= Saját tõke piaci értéke
 – Saját tõke könyv szerinti értéke
= Hozzáadott piaci érték (MVA)
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A vállalatvezetés értékteremtõ képességének minõsítéséhez az MVA elõzõ
évhez képesti változását kell megvizsgálni: a menedzsment nyilvánvalóan az
MVA folyamatos növelésében érdekelt, ugyanis az MVA növekedése egyben a
tulajdonosi érték növekedését is jelenti.

4. Mintapélda a hitelintézetek értékelésére
Az eddigiekben ismertetett elméleti modellek gyakorlati alkalmazását

most egy kitalált hitelintézet fiktív adatain keresztül szemléltetem.
Tegyük fel, hogy az XY vállalat egy Magyarországon mûködõ bank, amely a

magyar jogszabályi elõírásoknak megfelelõen hitelintézeti beszámolót készít,
tehát az 1-2. ábrákon látható mérleggel és eredménykimutatással rendelkezik.

Mielõtt nekikezdenénk az értékelésnek, igen fontos kérdés, hogy melyik
módszert alkalmazzuk. E kérdés megválaszolását elméleti és empirikus oldal-
ról is megközelíthetjük, a szakirodalmat áttekintve mindkét esetben ugyanazt a
választ fogjuk kapni: a szakemberek által leginkább elfogadott és legreleván-
sabbnak tartott módszer a diszkontált cash-flow (DCF) alapú értékelés.

Elméleti oldalról például Fernandez (2002) munkájára hivatkozhatunk, aki
szerint azért vált a DCF módszer a leggyakrabban használt eljárássá, mert „ez
az egyetlen olyan módszer, amely hibátlan elméleti alapokon nyugszik”.

Empirikus közelítésben pedig Dittmann, Maug és Kemper (2002) vizsgála-
tát emelném ki, akik német nagyvállalatok vezetõivel folytatott kérdõíves kuta-
tás eredményeként állapították meg, hogy a cégek nagy többsége a vállalatérté-
kelési eljárások közül egyértelmûen a DCF módszer mellett teszi le a voksát, e
módszert rendszeresen alkalmazzák, eredményeit mérvadónak tekintik.

E megfontolások alapján a mintapéldában az XY bank értékét a diszkontált
cash-flow modell alapján fogom meghatározni. A bank utolsó két lezárt évre vo-
natkozó mérleg- és eredménykimutatás-adatai a következõk:

Mérleg (adatok mFt-ban)
Eszközök     Elõzõ év   Tárgyév
1. Pénzeszközök      104 334    131 526
2. Állampapírok      193 174    168 688
3. Hitelintézetekkel szembeni követelések  94 448    124 202
4. Ügyfelekkel szembeni követelések  1 512 680      1 794 426
5. Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok        62 406     47 592
6. Részvények és más változó hozamú értékpapírok            9 060     16 014
7. Részvények, részesedések befektetési célra    2 688   2 688
8. Részvények, részesedések kapcsolt vállalkozásban          9 330     10 446
9. Immateriális javak          6 996     10 034
10. Tárgyi eszközök        65 098      70 820
11. Saját részvények                         0    0

Takács András
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A korábban leírt érvelést továbbra is fenntartva a bank diszkontált cash-
flow értékét a tulajdonosok számára elérhetõ pénzáramból, az Equity Cash
Flow-ból eredeztetem. Ennek kiszámításához az adózott eredménybõl kell ki-

Források  Elõzõ év   Tárgyév
1. Hitelintézetekkel szembeni kötelezettségek  468 024    599 524
2. Ügyfelekkel szembeni kötelezettségek        302 684 1 406 354
3. Kibocsátott értékpapírok miatt fennálló kötelezettség     55 680      60 296
4. Egyéb kötelezettségek     46 472      57 486
5. Passzív idõbeli elhatárolások     70 254      75 570
6. Céltartalékok     35 566     40 738
7. Hátrasorolt kötelezettségek     43 706     45 266
8. Jegyzett tõke     50 000     57 000
9. Jegyzett, de még be nem fizetett tõke (–)          0   0
10. Tõketartalék        9 070  9 964
11. Általános tartalék     19 788     21 772
12. Eredménytartalék ( )     42 238     55 588
13. Lekötött tartalék        2 800       2 800
14. Értékelési tartalék        1 378       1 826
15. Mérleg szerinti eredmény ( )     13 350     29 782
FORRÁSOK ÖSSZESEN         2 161 010 2 463 966

Eredménykimutatás (adatok mFt-ban)
 Elõzõ év   Tárgyév

1. Kapott kamatok és kamatjellegû bevételek      105 642   157 665
2. Fizetett kamatok és kamatjellegû ráfordítások  71 114   108 952
KAMATKÜLÖNBÖZET  34 528    48 713
15. Szokásos (üzleti) tevékenység eredménye  16 022    30 246
18. RENDKÍVÜLI EREDMÉNY  135 -144
19. ADÓZÁS ELÕTTI EREDMÉNY  16 157    30 102
20. Adófizetési kötelezettség     3 073  5 896
21. ADÓZOTT EREDMÉNY   13 084    24 206
22. Általános tartalékképzés / felhasználás ( )      -881      -1 325
23. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
24. Jóváhagyott osztalék, részesedés      5 528  7 990
25. MÉRLEG SZERINTI EREDMÉNY      6 675    14 891

A vagyonérték, a hozamérték és a hozzáadott érték értelmezése...

Eszközök     Elõzõ év   Tárgyév
12. Egyéb eszközök         5 486   8 362
13. Aktív idõbeli elhatárolások        95 310      79 168
ESZKÖZÖK ÖSSZESEN  2 161 010     2 463 966



32

indulni, melyet korrigálni kell a pénzeszközöket nem tartalmazó eszközállo-
mány növekményével, az értékelési tartalék növekményével és a kötelezettsé-
gek növekményével. E korrekciós tételeket a mérlegadatokból tudjuk levezetni.
Elsõként vizsgáljuk meg az eszközállomány változását:

A pénzeszközök nélküli eszközállomány tehát a tárgyév során 275  764
mFt-tal nõtt. A következõ korrekciós tétel az értékelési tartalék növekménye:

Az értékelési tartalékban 448 mFt-os növekedés látható. Végül ismernünk
kell az összes kötelezettség változását:

A kötelezettségállomány a tárgyévben 257  676 mFt-os emelkedést muta-
tott. Mindhárom korrekciós tétel ismeretében a jelenre (a tárgyévre) vonatkozó
Equity Cash Flow-t (ECF) most már meg tudjuk határozni a korábban bemuta-
tott séma segítségével:

Megnevezés

Értékelési tartalék  1 378      1 826  448

Elõzõ évi
érték (mFt)

Tárgyévi
érték (mFt)

Növekmény
(mFt)

Megnevezés

Hitelintézetekkel szembeni kötelezettségek   468 024  599 524  131 500
Ügyfelekkel szembeni kötelezettségek      1 302 684     1 406 354  103 670
Kibocsátott értékpapírok miatt fennálló kötelezettségek     55 680    60 296      4 616
Egyéb kötelezettségek     46 472    57 486    11 014
Passzív idõbeli elhatárolások     70 254    75 570      5 316
Hátrasorolt kötelezettségek     43 706    45 266      1 560
Kötelezettségek összesen      1 986 820     2 244 496  257 676

Elõzõ évi
érték (mFt)

Tárgyévi
 érték (mFt)

Növekmény
(mFt)

                    Megnevezés  Érték (mFt)
    Adózott eredmény     48 412
–  Eszközök növekménye (pénzeszközök nélkül)  -275 764
+ Értékelési tartalék növekménye    448
+ Kötelezettségek növekménye   257 676
= EQUITY CASH FLOW (ECF)     30 772

Megnevezés

Eszközök összesen  2 161 010  2 463 966  302 956
Pénzeszközök     104 334     131 526    27 192
Eszközök pénzeszközök nélkül  2 056 676  2 332 440  275 764

Elõzõ évi
érték (mFt)

Tárgyévi
érték (mFt)

Növekmény
(mFt)

Takács András
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Ezt a cash-flow-t a tulajdonosok által támasztott megtérülési elvárással, a
Ke rátával diszkontálva kapjuk meg a vállalat értékét. A Ke rátát a jól ismert
CAPM modell szerint a következõ képlettel határozhatjuk meg:

Ke = RF + L(RM – RF)

A képletben szereplõ paraméterek közül elõször állapítsuk meg a kocká-
zatmentes ráta (RF) értékét. Ezt mindenképpen hosszú távú, valóban kockázat-
mentesnek tekinthetõ befektetések hozamaként értelmezzük, a legtöbb esetben
hosszú lejáratú államkötvények kamatlábát vesszük alapul. Tegyük fel, hogy a
jelenleg elérhetõ 10 éves lejáratú államkötvények évi 8% kamatot fizetnek, így
a továbbiakban ezt a mértéket tekintjük a kockázatmentes rátának.

A következõ szükséges adat a piaci megtérülés (RM). Ennek megállapításá-
hoz az egész piac (iparág, nemzetgazdaság, tõzsde) által elért éves megtérülést
kell meghatároznunk, melyre általában találhatunk becsléseket különbözõ
nyilvános adatbázisokban (Ecostat, KSH stb.). Példánkban tegyük fel, hogy az
ország pénzügyi szektora által realizált átlagos megtérülés az utolsó lezárt év-
ben 25% volt, így ezt használjuk fel RM értékként.

Végül, a L paraméter nem más, mint a vállalat saját megtérülése és az
(RM – RF) különbséggel kifejezett ún. piaci prémium (többlethozam) együtt-
mozgását kifejezõ együttható. Fogadjuk el azt a feltevést, hogy rendelkezünk
múltbeli évek adataival az XY bank részvénymegtérüléseire és a piaci megté-
rülésre vonatkozóan. Tegyük fel továbbá, hogy erre a két adatsorra ráillesztet-
tünk egy lineáris regressziófüggvényt, ahol a független változóhoz (a piaci
prémiumhoz) rendelt regressziós paraméterként 0,768-at kaptunk, ez lesz a
vállalat bétája.

Miután minden szükséges paraméterre sikerült becslést adnunk, meghatá-
rozhatjuk a tulajdonosok hozamelvárását (a Ke értéket) az alábbi módon:

Ke = 8% + 0,768 * (25%–8%) = 21,06%.

A jelenérték-számításhoz most már a hozam és a tõkeköltség is rendelke-
zésre áll. Az egyszerûség kedvéért fogadjuk el azt a feltevést, miszerint a bank
Equity Cash Flow-ja konzervatív, de a szektor magas jövedelmezõségét is figye-
lembe vevõ elõrejelzés szerint a jövõben várhatóan évi 5%-kal növekedni fog, a
tulajdonosok hozamelvárása ugyanakkor változatlan marad. Ekkor a bank je-
lenlegi értékét a növekvõ örökjáradék-formula segítségével becsülhetjük meg:

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

A számítások alapján tehát az XY bank saját tõkéjének jelenlegi értéke (a
banknak a tulajdonosokra jutó értéke) 191 654 millió forint.

A vagyonérték, a hozamérték és a hozzáadott érték értelmezése...
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5. Összegzés
A hitelintézetek értékének megbecslése alapvetõen ugyanazzal a módszer-

tannal végezhetõ el, mint a normál termelõ, szolgáltató, illetve kereskedelmi
vállalatok esetén. Figyelembe kell vennünk ugyanakkor, hogy a hitelintézeti te-
vékenység speciális, ennek megfelelõen az értékelés információbázisa (a ban-
kok beszámolója) jelentõsen eltér a más iparágakba tartozó vállalatok beszámo-
lójától. Az értékelési modelleket tehát e speciális jellemzõkhöz kell hozzáigazí-
tanunk. Véleményem szerint a legfontosabb eltérést a hitelezõi szerep tartal-
mában találjuk. Egy termelõ vállalatnál a hitelezõ az idegen tõke juttatója, aki a
tevékenység külsõ finanszírozását teszi lehetõvé tõkehasználati díj, azaz kamat
ellenében. Ilyen esetben tehát a vállalat eldöntheti, hogy bevon-e idegen tõkét,
vagy tevékenységét saját forrásból finanszírozza.

Egészen más a helyzet a hitelintézeteknél: esetükben a „hitelezõ” kategória
teljesen más tartalommal bír: a betéteseket nem külsõ finanszírozónak, hanem
ügyfélnek (vevõnek) kell tekintenünk, a nekik kifizetett kamatot pedig inkább a
rendszeres tevékenység költségeként, mintsem tõkehasználati díjként értel-
mezhetjük.

A hitelintézeti érték meghatározásakor ennek megfelelõen minden esetben
a saját tõkére (a tulajdonosok tõkéjére) érdemes koncentrálni: a vagyonérték- és
a hozamérték-eljárásokkal a saját tõke értékét, az EVA mutatóval a saját tõke ál-
tal generált hozamoknak a saját tõke költsége feletti többletét, az MVA mutató-
val pedig a saját tõke piaci értékének a könyv szerinti érték feletti többletét be-
csülhetjük meg.
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Absztrakt
A tanulmány célja a vállalkozói hajlandóság és aktivitás vizsgálata Romá-

niában a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) kutatás felnõtt lakosságra
vonatkozó 2007–2008-as eredményei alapján. A Románia helyére és szerepére
kitérõ nemzetközi összehasonlítás után megvizsgáljuk azokat az egyéni és kör-
nyezetrõl alkotott befolyásoló felfogásmódokat és szociodemográfiai tényezõ-
ket, amelyek a különbözõ vállalkozói típusokat jellemzik.

Kulcsszavak: vállalkozástan, gazdasági fejlõdés, vállalkozói kultúra, korai
fázisú vállalkozó, megállapodott vállalkozó, vállalkozói motiváció.

1. A vállalkozói aktivitás mérése
Az 1997-ben induló Global Entrepreneurship Monitor (GEM) nevû nemzet-

közi kutatás célja a vállalkozói aktivitás és a gazdasági növekedés kapcsolatának
elemzése. Románia 2007-ben csatlakozott az 1997-ben létrejött nemzetközi kuta-
tási konzorciumhoz a kolozsvári Babeº–Bolyai Tudományegyetem Közgazdaság-
és Gazdálkodástudományi Karának képviseletében. A kutatásban részt vevõ or-
szágok száma 1999-ben 10 volt, mely 2007-ben 42-re, 2008-ban 43-ra növekedett.

Vállalkozásnak tekinthetõ, a GEM meghatározása szerint, minden új üzleti
egység létrehozási kísérlete magánszemélyek, csoportok vagy már létezõ üzleti
vállalkozások által. A GEM által alkalmazott fõ mutatószámok a következõk (a
18–64 év közötti lakosság százalékában kifejezve):

• születõben levõ vállalkozói ráta: a válaszadó új vállalkozás indítása céljá-
ból az utóbbi 12 hónapban konkrét lépéseket tett (például telephely keresése,
üzleti terv készítése stb.), a tervezett vállalkozásban a válaszadó teljes vagy
részleges tulajdonnal rendelkezik, a vállalkozás az utóbbi három hónapban
még egyetlen alkalommal sem fizetett bért;

• új vállalkozói ráta: a válaszadó jelenleg egy új vállalat  tulajdonosa/me-
nedzsere (legalább három hónapja, de legfeljebb 42 hónapja fizet bért);

• korai fázisú vállalkozási ráta: a fenti két mutató összege, azzal a megjegy-
zéssel, hogy ha egy vállalkozó egyben születõben levõ és fiatal vállalkozó is,
akkor csak egyszer vesszük figyelembe a mutató kiszámításánál;

• megállapodott vállalkozói ráta: a válaszadó jelenleg egy megállapodott
vállalat tulajdonosa/menedzsere (legalább 42 hónapja fizet bért);

• teljes vállalkozói ráta: a korai fázisú vállalkozási ráta és a megállapodott
vállalkozói ráta összege.
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2. A korai fázisú vállalkozói aktivitás nemzetközi összehasonlításban
A vállalkozások gazdasági fejlõdéshez való hozzájárulása a szakirodalom

által elfogadott tény. Az elõzõ évi GEM-jelentések alátámasztják az országok
gazdasági fejlõdése és a vállalkozói aktivitás típusa közötti U alakú szisztemati-
kus kapcsolat létezését. Az 1. grafikon a korai fázisú vállalkozási ráta1 és az egy
fõre jutó GDP kapcsolatát szemlélteti 2007-ben.

Forrás: GEM, Global Report 2007
1. ábra. A korai fázisú vállalkozási ráta
és az egy fõre jutó GDP kapcsolata, 2007

Ez a szisztematikus kapcsolat a korai fázisú vállalkozási ráta és az egy fõre
jutó GDP között 2008-ban is fennáll, ahogyan azt a 2. ábra is szemlélteti.

Azokat az országokat, ahol alacsony az egy fõre jutó GDP, a gazdaságot a
kisvállalkozások elterjedése jellemzi, magas kényszervállalkozói aránnyal. Az
egy fõre jutó GDP növekedése a meglévõ nagy cégek megerõsödéséhez vezet, az

1 A korai fázisú vállalkozási rátára vonatkozó adatok a 2007-es GEM-felmérésbõl szár-
maznak, amely alapját 42 ország felnõtt lakosságának (18–64 év közötti) reprezentatív min-
tája képezi.

Nagy Ágnes et al
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iparosodás és a méretgazdaságosság hangsúlyozottabbá válása mellett, kielé-
gítve a fejlõdõ piacok növekvõ keresleteit. Ezzel párhuzamosan növekszik a
meglevõ nagy és dinamikusan növekvõ cégek relatív szerepe a  nemzetgazda-
ságban, megnövelve és esetenként szerkezetileg is megváltoztatva a munkaerõ
iránti piaci keresletet. A munkakereslet következtében megnövekedett munka-
bérek, melyek az alkalmazotti státusz vállalásáért az említett gazdasági és élet-
színvonal-növekedés mellett remélhetõek, a potenciális és aktív vállalkozók
számára (elsõsorban a kényszervállalkozók számára) egyre jobb alternatívát je-
lentenek a saját vállalkozás indításával szemben. Ennek megfelelõen, az ala-
csony és közepes jövedelmû országok2 esetén a korai fázisú vállalkozói aktivi-

Forrás: GEM, Global Report 2008
2. ábra. A korai fázisú vállalkozási ráta
és az egy fõre jutó GDP kapcsolata, 2008

2 A Világbank szerinti csoportosítás alapján.

Vállalkozói aktivitás Romániában
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tás csökkenése pozitív jelenség is lehet, amennyiben ehhez gazdasági növeke-
dés és politikai stabilitás társul.

Mindkét vizsgált évben (2007, 2008) a kutatás eredményei az alacsony és
közepes jövedelmû országok csoportjában az U görbe szerinti megfelelõ szint-
hez rendelhetõ vállalkozói aktivitáshoz viszonyítva magas korai fázisú vállal-
kozói aktivitást mutattak ki a vizsgált latin-amerikai, távol-keleti, valamint afri-
kai országokban egyaránt. A kutatás által vizsgált kelet-európai volt szocialista
államokban (beleértve Romániát), valamint a közel-keleti alacsony és közepes
jövedelmû országokban a korai fázisú vállalkozók lényegesen alacsonyabb ará-
nya mutatható ki, mint az elõbb említett térségekben.

A vállalkozói aktivitás hasonló fejlettségi szint melletti területi különbsé-
gei rámutatnak arra, hogy a gazdasági tényezõk mellett számos társadalmi, tör-
ténelmi, kulturális és vallási tényezõvel egészíthetõ ki a területi különbségeket
és hasonlóságokat magyarázó tényezõk sora. Romániában (és a volt szocialista
országokban általában) a szocialista évek idõszaka alatti vállalkozói aktivitás és
a vállalkozói képzés teljes (illetve egyes más országokban részleges) hiánya, az
alkalmazotti státusz és az ezzel járó alacsonyabbnak vélt kockázat megszokása,
késõbb a piacgazdaság felé történõ átmeneti idõszak magkrogazdasági, politi-
kai és társadalmi instabilitásai emelhetõk ki azon tényezõk közül, amelyek a
vállalkozói aktivitás alacsony szintjét magyarázzák.

A volt szocialista országok alacsony korai fázisú vállalkozói aktivitása mindkét
évben és majdnem minden esetben3 az U görbe szintje alatti értéket vesz fel. Romá-
niában a 4%-os korai fázisú vállalkozói aktivitás 2007-ben (4,02%) és 2008-ban
(3,98%) is egyike volt a legalacsonyabbaknak a vizsgált alacsony és közepes jöve-
delmû országok csoportjában, melynél csupán Oroszország (2007-ben és 2008-ban)
és Lettország (2007-ben) esetén regisztráltak magasabb vállalkozói aktivitást.

A 2007-es és 2008-as kutatás eredményei alapján egyaránt a 30 000 USD kö-
rüli GDP/fõ (PPP) érték tekinthetõ az életszínvonal azon szintjének, amelynél a
magasabb életszínvonal nagyobb korai fázisú vállalkozói aktivitással hozható
összefüggésbe, a lehetõség által motivált korai fázisú vállalkozók magas értéke
mellett. Az U-görbe minimuma körül az EU-15 vizsgált országait, valamint Dél-
Koreát és Japánt találjuk. Az írországi, hongkongi és az Amerikai Egyesült Álla-
mok-beli kiemelkedõ gazdasági fejlettségi szinthez már a vállalkozói aktivitás
egy újabb, magasabb szintje társul, fõként az üzleti lehetõségek által motiválva.

3. A romániai vállalkozási aktivitás és a kapcsolódó egyéni felfogásmód
 elemzése
Románia lakosságának csupán 5,92%-a fejt ki vállalkozói tevékenységet.

Ez az érték a második legkisebb Oroszország után az alacsony, illetve közepes

3 Kivételt képez Macedónia 2008-ban, amikor az U görbének megfelelõ korai fázisú
vállalkozói aktivitást mértek.
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jövedelemmel rendelkezõ országok közül. Ezen vállalkozók 2,54%-a születõ-
ben levõ vállalkozó. Az alacsony, illetve közepes jövedelemmel rendelkezõ or-
szágok közül Romániában a legkisebb az új vállalkozói ráta (1,56%).

Az alábbi táblázat szemlélteti a különbözõ vállalkozói típusok rátáit a
2007–2008-as periódusban.

 1. táblázat. A vállalkozói aktivitás Romániában, 2007–2008

Forrás: GEM, Adult Population Survey 2007–2008

A vállalkozás létrehozásának döntését befolyásoló tényezõk Bosma, N. et
al. (2008) szerint a következõk:

•  a lehetõségek felismerése,
•  vállalkozói készségekkel, képességekkel való rendelkezés,
•  személyesen ismer olyan egyént, aki az elmúlt két évben indította vállal-
kozását,
•  kudarctól való félelem.
A 2008-as kutatás eredményei szerint Romániában a 18–64 év közötti fel-

nõtt lakosság 41,48%-át akadályozná meg a kudarctól való félelelem egy vállal-
kozás elindítása esetén, míg ez az érték 2007-ben csak 28,3% volt. Ez a növeke-
dés elsõsorban a vállalati csõdráták 2007–2008 közötti növekedésével magya-
rázható.

2008-ban az aktív lakosság 23,77%-a gondolja úgy, hogy rendelkezik a
megfelelõ vállalkozói készségekkel és képességekkel, 37,88%-a ismer egy sze-
mélyt, aki az utóbbi két évben egy új vállalkozást indított, 48,83%-a úgy gon-
dolja, hogy az ország lakossága egységes életszínvonalat szeretne, 25,75%-a az
elkövetkezõ 6 hónapban jó lehetõségeket lát egy új vállalkozás elindítására. A
18–64 év közötti felnõtt lakosság 68,53%-a szerint a vállalkozói siker magas tár-

 18–64 év közötti felnõtt
      lakosság %-a
 2007  2008

Születõben levõ vállalkozói ráta  2,90  2,54
Új vállalkozói ráta  1,32  1,56
Megállapodott vállalkozói ráta  2,51  2,07
Korai fázisú vállalkozói ráta  4,02  3,98
A pénzügyi helyzet javításának
a lehetõsége által motivált korai  2,68  2,12
fázisú vállalkozói ráta
Kényszermotivált korai fejlõdési
fázisú vállalkozói ráta

Vállalkozói aktivitás

0,56  1,37

Vállalkozói aktivitás Romániában
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Év
Születõben

levõ
vállalkozó

Új
vállalkozó

Meg-
állapodott
vállalkozó

Korai
fázisú

vállalkozói
aktivitás

Lehetõség
által

motivált
korai fázisú
vállalkozói
aktivitás

Kényszer-
motivált

korai
fázisú

vállalkozói
aktivitás

A kudarctól
való félelelem
megakadályozza
a vállalkozás
indításában

Megfelelõ
készséggel,
képességgel
rendelkezik egy
új vállalkozás
indításához

Ismer olyat, aki
az elmúlt két
évben indított
vállalkozást

Minden ember
egységes
életszínvonalat
szeretne

A következõ hat
hónapban
jó lehetõségek
mutatkoznak
a vállalkozás
indításához

A médiában
gyakran lát, hall,
olvas sikeres
vállalkozásokról
szóló
történeteket

2007   -0,043         -0,041     -0,078**   -0,058*       -0,079**    0,031

2008   -0,03         -0,026      0,011     -0,037       -0,031         -0,035

2007  0,200**    0,104**      0,19**      0,226**       0,214**   -0,022

2008  0,193**    0,140**      0,128**    0,233**       0,157**    0,148**

2007  0,166**    0,086**      0,120**    0,188**  0,163**    0,049

2008   0,116**    0,1**           0,87**      0,150**       0,1**          0,107**

2007   0,060*   -0,069*      0,029      0,023        0,007          0,002

2008   0,029          0,031          0,076**    0,038        0,025          0,037

2007   0,156**    0,037           0,142**    0,156**  0,134**   -0,022

2008   0,098**    0,084**      0,02           0,123**  0,033          0,109**

2007   0,047         -0,003      0,043      0,041        0,057         -0,043

2008   0,054*    0,022           0,001      0,52*        0,016          0,04

2. táblázat. Az egyéni felfogásmód és a vállalkozói aktivitás közötti
korrelációk Romániában, 2007–2008

** 1%-os szignifikanciaszint
  * 5%-os szignifikanciaszint

Forrás: GEM, Adult Population Survey 2007–2008
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sadalmi státuszt és megbecsülést eredményez, 56,19%-a a médiában elég gyak-
ran lát, hall, olvas sikeres vállalkozásokról szóló történeteket.

A 2. táblázat az egyéni felfogásmód és a vállalkozói aktivitás közötti korre-
lációkat tartalmazza Romániára vonatkozóan a 2007–2008-as periódusban.

A vállalkozók úgy gondolják, hogy rendelkeznek egy új vállalkozás elindí-
tásához szükséges képességekkel és készségekkel. A kudarctól való félelmet
egy vállalkozás elindításával kapcsolatban a romániai vállalkozók nem tekintik
gátoló tényezõnek. 2008-ban csak a megállapodott vállalkozók esetén fedezhe-
tõ fel szignifikáns kapcsolat azzal a tényezõvel, miszerint az emberek egységes
életszínvonal létezését preferálnák. A 2007-es évben csak a születõben levõ
vállalkozók vélekedtek hasonló módon, hiszen az új vállalkozók nem értettek
egyet ezzel a kijelentéssel.

2007-ben a lehetõség által motivált korai fázisú vállalkozók és a megálla-
podott vállalkozók szerint a következõ 6 hónapban jó lehetõségek mutatkoztak
egy új vállalkozás indításához, míg 2008-ban nagyobb részük gondolja, hogy
nem lesznek jó lehetõségek. 2007-rõl 2008-ra a média vállalkozók általi megíté-
lése javult, gyakrabban lehet látni, olvasni, hallani sikeres vállalkozásokról
szóló megfelelõ történeteket és tájékoztatást a vállalkozók szerint.

A következõ szociodemográfiai tényezõk kapcsolatát vizsgáljuk a különbözõ
vállalkozói típusokkal: nem, korcsoport, háztartás jövedelme, iskolázottsági szint,
foglalkoztatottság. A 3. táblázat szerint a különbözõ vállalkozói típusok nagy ré-
sze a szociodemográfiai tényezõk többségével szignifikáns kapcsolatban állnak.

3. táblázat. A vállalkozói aktivitás és a szociodemográfiai tényezõk
közötti korreláció

*** 1%-os szignifikanciaszint
   ** 5%-os szignifikanciaszint
      * 10%-os szignifikanciaszint

Forrás: GEM, Adult Population Survey 2007-2008

Kényszer motivált
korai fázisú
vállalkozó

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
2008      0,016    -0,085**            -0,063**                -0,039
2007      0,119***     0,139***        0,144***                -0,026
2008      0,061*           0,141**              0,097**                 0,071**
2007      0,039           0,071***        0,078***                -0,002
2008      0,034           0,060**              0,084**                -0,029
2007     -0,115***    -0,111***       -0,093***                -0,035
2008     -0,066**    -0,089**             -0,084**                -0,054*

Lehetõség által
motivált korai

fázisú vállalkozó

Korai
fázisú

vállalkozó

Meg-
állapodott
vállalkozó

Nem

Korcsoport

Háztartás jövedelme

Iskolázottsági szint

Foglalkoztatottság

Vállalkozói aktivitás Romániában
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A tipikus lehetõség által motivált korai fázisú vállalkozó 25–34 év közötti
férfi, a háztartás jövedelme a felsõ 33%-hoz tartozik, egyetemet végzett és teljes
munkaidõben dolgozik.

A kényszermotivált és a lehetõség által motivált korai fázisú vállalkozók kö-
zötti egyetlen különbség az iskolázottsági szintnél fedezhetõ fel, a kényszermoti-
vált korai fázisú vállalkozók alacsonyabb iskolázottsági szinttel rendelkeznek.

A megállapodott vállalkozó 35–45 év közötti férfi, a háztartás jövedelme
ugyancsak a felsõ 33%-hoz tartozik és teljes munkaidõben dolgozik.

4. Következtetés
Az alacsony vállalkozói ráták Romániában a ’90-es évek elõtti vállalkozói

hagyomány, aktivitás és képzés hiányával magyarázható, valamint az alacsony
kockázatú, nagy vállalatok biztosította munkahelyek lakosság általi elõnyben
részesítésével a 2000 utáni gazdasági növekedés periódusában. Kiemelendõ a
kényszermotivált korai fázisú vállalkozói ráta nagymértékû növekedése 2007-
rõl 2008-ra.

Kapcsolat mutatható ki a vállalkozóvá válás és aközött, hogy úgy gondolja,
rendelkezik egy új vállalkozás elindításához szükséges képességekkel és kész-
ségekkel, valamint ismernek olyan személyt, aki az utóbbi két évben indított
vállalkozást.

A születõben levõ, az új és a kényszermotivált korai fázisú vállalkozók ese-
tében kijelenthetõ, hogy jó üzleti lehetõségeket látnak az elkövetkezõ hat hó-
napban, míg ez a kapcsolat 2007-ben még a megállapodott és lehetõség által
motivált korai fázisú vállalkozók esetében is kimutatható volt. 2008-ban csu-
pán a megállapodott vállalkozók esetén létezik kapcsolat azzal a véleménnyel,
miszerint mindenki azonos életszínvonalat preferál. 2007-ben a kutatás ered-
ményei alapján kijelenthetõ, hogy nem létezik szignifikáns kapcsolat a vállal-
kozói típusok és a vállalkozói sikertörténetek médiában való szereplésérõl al-
kotott vélemény között, míg 2008-ban a születõben levõ vállalkozók és a korai
fázisú vállalkozók esetén pozitív szignifikáns kapcsolat mutatható ki.
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1. Bevezetés
Az infláció tartósságának ismerete fontos a dinamikus makrogazdasági mo-

dellek elkészítése során, ugyanis meghatározó hatással van az antiinflációs po-
litika költségének alakulására. Nem elhanyagolható szempont továbbá, hogy az
optimális monetáris politika meghatározásában lényeges szerepet játszik a mo-
dell típusa. A dolgozatban a fix és a predeterminált árak modelljét vizsgáljuk.

Jelen munka célja az inflációs perzisztencia vizsgálata e két eltérõ feltétel-
rendszerû modellben. Összehasonlító elemzésünket a szerzõdések módosítá-
sának gyakorisága mentén végezzük el. Megmutatjuk, hogy a fix árak modelljé-
ben a termelõk nagyobb valószínûséggel, azaz kisebb periodicitással, tehát
gyakrabban változtatják áraikat, mint a predeterminált árak modelljében. A két
modell eredményeit ennek megfelelõen hasonlítjuk össze. Rámutatunk továb-
bá arra, hogy fix árak esetén az infláció annál tartósabb, minél gyakrabban mó-
dosulnak a szerzõdések. Predeterminált árak esetén pedig éppen fordított a
helyzet. Mindezek mellett jelentõs különbségeket állapítunk meg a két modell-
ben alkalmazott antiinflációs politika költségeirõl. Minél hosszabb idõre kötik
a szerzõdéseket a szereplõk, annál alacsonyabbak az antiinflációs politika költ-
ségei a fix árak modelljében, ugyanakkor annál magasabbak a predeterminált
árak modelljében.

A dolgozat alapvetõen két cikk (Yetman 2003 és Ben Aissa–Musy–Pereau
2007) eredményére támaszkodik, beleépítve a korábbi írás következtetéseit a
késõbbi gondolatmenetébe, módosítva ezzel utóbbi inflációs perzisztenciára és
az antiinflációs politika költségeire vonatkozó következtetéseit.

HAUCK ZSUZSANNA

Absztrakt
A dolgozat célja az inflációs perzisztencia vizsgálata a fix és a predetermi-

nált árak modelljében. Az infláció tartósságának ismerete fontos a dinamikus
makrogazdasági modellek elkészítése során, hiszen meghatározó hatással van
az antiinflációs politika költségének alakulására.

Az összehasonlító elemzés rámutat arra, hogy bár a két modell feltételrend-
szere között nincs nagy különbség, a termelõk által kötött szerzõdések hosszá-
nak növekedésével egyre nagyobb különbségek adódnak az infláció tartósságá-
ra, ebbõl fakadóan pedig az antiinflációs politika költségeire vonatkozóan.

Kulcsszavak: fix árak modellje, predeterminált árak modellje, inflációs
perzisztencia, antiinflációs politika, periodicitás, reálmerevség.
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A dolgozat három fõ részbõl áll. Elõször a két modell feltételrendszerét is-
mertetjük, mely a két cikk mellett Romer (2005) könyvének logikája alapján
épül fel. Magyar nyelven Bessenyei (2007) tárgyalja a predeterminált árak mo-
delljét. Ezen rész ismertetése azért fontos, mert a késõbbiekben megpróbálunk
rámutatni, hogy milyen nagy hatása van egy modell feltételrendszerének az
eredményre.

A következõ két szakasz alapvetõen a fenti cikkekre támaszkodik. Elõbbi in-
dulásként bemutatja a szerzõ megállapításait, majd ezt alapnak tekintve olyan
következtetéseket von le, melyek a következõ szakaszban felhasználhatók.

Az ezt követõ rész a második tanulmány gondolatmenetét követi. Figye-
lembe veszi mindazon eredményeket, melyeket az infláció tartósságát befolyá-
soló tényezõkrõl a korábbiakban megállapítottunk. Ezek beépítésével a felhasz-
nált irodalom egyes részei megerõsítést nyernek, néhány eredmény azonban
valamelyest módosul.

A dolgozatban szereplõ ábrák, görbeillesztések a Maple 11 program felhasz-
nálásával készültek. A táblázatok számításait Excel segítségével végeztük el.

2. Lépcsõzetes vagy ragadós árak
A dolgozatban nem egyensúlyi modelleket vizsgálunk, tehát az árak nem

veszik fel szükségképpen egyensúlyi értéküket. Ez azt jelenti, hogy az árak nem
rugalmasan alkalmazkodnak, azaz ragadósak olyan értelemben, hogy elõre ha-
tározzák meg õket. Ha az árakat egy koordináta-rendszerben ábrázoljuk, akkor
rugalmatlanságuk miatt lépcsõzetes formát öltenek, hiszen a lassú reagálás mi-
att bizonyos ideig azonos szinten maradnak. Rövid távot tekintve ez könnyen
elfogadható feltételezésnek mondható, ugyanakkor a hosszú táv tekintetében
felmerülõ esetleges ellenvetésektõl eltekintünk.

A ragadós árak modelljének relevanciáját bizonyítja, hogy gyakran hasz-
nálják az egyik alapmûvet, Taylor 1979-es munkáját a nominális ár- és bérme-
revség, valamint az infláció tartósságának vizsgálatához, ahogy mi is utóbbi
kérdéssel foglalkozunk. Romer (1996) három fõ indokot, eredményt jelöl meg a
ragadós árakat (béreket) feltételezõ modellek tanulmányozásának okaként. Elõ-
ször is válaszol a Lucas-kritikára, hiszen ha az árak (vagy bérek) nem változhat-
nak szabadon minden egyes periódusban, akkor a kormányzati beavatkozás
eredményes lehet racionális várakozások esetén is, amint ez a gyakorlatban
számos esetben tapasztalható. Másodszor, mivel ezen modell egyéni szintre
feltételezi a nem tökéletes árvárakozásokat – melyeket késõbb persze aggregál
–, így láthatjuk, hogy a nominális merevség a mikroökonómiai szintû optimali-
záló magatartásból ered. Végül a modell segítségével bizonyítható, hogy az
árak elõre történõ meghatározása éppúgy csökkentheti, mint növelheti az árvá-
rakozások helyességének valószínûségét.

Hauck Zsuzsanna
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A továbbiakban a modell két gyakran alkalmazott változatát mutatjuk be. Ezt
követõ vizsgálódásaink e két típusra fognak kiterjedni. Mivel nem fogunk külön
kitérni a felhasznált ragadós ármodell-változatokra, de gondolatmenetüket a ta-
nulmányok felhasználása miatt érinteni fogjuk, ezért itt említjük meg Fischer
(1977) predeterminált árakat feltételezõ modelljét, valamint Calvo (1983) mun-
káját, mely a valószínûség-számítás eszközeit is felhasználja. Utóbbi mû adott
alapot Gali és Gertler (1999), valamint Mankiw és Reis (2002) modelljéhez is.

A fix árak modellje
A fix árak modelljének lényege, hogy az árak amiatt rugalmatlanok, mert a

termelõk elõre határozzák meg azokat. A szereplõk egyik része a múlt alapján
alakítja ki árait, másik része pedig a jövõre vonatkozó elképzelései alapján. Az
ármeghatározás olyan szabály szerint történik, hogy minden termelõ két perió-
dusra elõre rögzíti termékeinek árát, tehát minden második periódusban dönt.
Szimmetriát feltételezünk, azaz minden egyes periódusban a termelõk fele ha-
tározza meg árait. Fontos, hogy a két periódusra elõírt árnak meg kell egyeznie.
Ha döntöttek egy árról, akkor az két periódusig nem változtatható. Vizsgálódá-
saink során a szereplõk racionális viselkedését feltételezzük.

A modell feltételrendszere természetesen módosítható, így életszerûbbé
tehetõ valószínûségelméleti módszerek alkalmazásával. Lazíthatunk rajta az-
zal az újítással, hogy a termelõk az egyes periódusokban  valószínûséggel tud-
ják változtatni áraikat. Ebbõl következõen minden egyes periódusban  lesz
azon szereplõk aránya, akik meg tudják változtatni áraikat, a vállalatok fenn-
maradó  hányada pedig nem módosíthat az adott idõszakban.

A predeterminált árak modellje
A predeterminált elnevezés jól tükrözi a modell lényegét, hiszen itt is az

az alapfeltevés, hogy az árakat a szerzõdés megkötésének idõpontjában elõre
rögzítik a termelõk. Ebbõl következõen a termékek ellenértéke a kifizetés idõ-
pontjában független az aktuális piaci helyzettõl, a keresleti-kínálati viszo-
nyoktól, csakúgy, mint a fix árak esetében. Ezen tényezõket a következõ két
periódus árainak meghatározásakor veszik figyelembe a termelõk. A prede-
terminált áras rendszer különbözik az elõbb bemutatott fix áras változattól
abban, hogy a következõ két periódusra elõírt árak különbözõsége megenge-
dett. Így az árak némileg rugalmasabbak, mint a fix áras rendszerben, de a
szerzõdés ugyanúgy két periódusra rögzíti õket. További lényeges eltérés a fix
árakhoz képest, hogy a predeterminált árak modelljében minden termelõ elõ-
re tekint. Az árak meghatározásakor természetesen itt is racionális viselke-
dést feltételezünk.

Az infláció tartóssága
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A predeterminált árak modelljében inkább az információ, mint az ár te-
kinthetõ ragadósnak. A vállalatok akkor tudják változtatni áraikat, ha új infor-
máció birtokába jutnak. Az árak közvetve, a nem tökéletes információáramlás
miatt lesznek rugalmatlanok.

Itt is bevezethetjük a  paramétert, melyet most értelmezhetünk úgy, hogy
 a valószínûsége annak, hogy a szereplõk hozzájutnak az új, használható in-

formációhoz az adott periódusban. Feltételezzük továbbá, hogy a vállalatok
ezen  hányada az új információ megszerzésekor annak megfelelõen kiigazítja
árait.

3. A szerzõdések hossza a két modellben
3.1. Yetman megállapításai
Ahogy az elõzõ szakaszban bemutattuk, a hagyományos ragadós árrend-

szerû modellekben adott a termelõk számára, hogy hány periódusra kell elõ-
zetesen meghatározniuk az árakat. Ez az elgondolás abból fakad, hogy a mo-
dellek szerint az árak ragadóssága annak következtében jelenik meg, hogy a
szerzõdések módosítása költséget jelent a vállalatok számára. Így tehát a ter-
melõk minden periódusban egy exogén konstans valószínûség szerint változ-
tathatják áraikat. Yetman (2003) azonban endogenizálta ezt a tényezõt, mely-
nek következtében megállapította, hogy fix árak esetén nagyobb az ármódosí-
tás valószínûsége, mint predeterminált modellek feltételezésekor. Az ered-
mény nem meglepõ, hiszen ha az elõre rögzített áraknak meg kell egyezniük
egymással (fix árak modellje), akkor még legalább egy módosításra van szük-
ség ahhoz, hogy ugyanazt érjük el, mintha az árak különbözõsége megenge-
dett volna (predeterminált árak modellje). Az árak periódusonkénti különbö-
zõ értékben való meghatározása nagy elõny, hiszen ezzel akár hosszú évekre
kötött szerzõdésekben megállapodhatnak az árakról. Ha jól mérik fel a jövõbe-
ni helyzetet, akkor nincs szükség szerzõdésmódosításra, így annak költségei-
tõl is eltekinthet az adott termelõ.

Yetman egy veszteségminimalizálási problémát ír fel a ragadós árak felté-
telrendszerében, melynek alapegyenlete

                          ,

ahol  diszkont faktor, F a szerzõdésmódosítás költsége, azaz a menü költség, 
annak a valószínûsége, hogy a vállalat nem módosítja az árakat,                az i vál-
lalat által t periódusban t+j periódusra meghatározott ár,           az egyensúlyi ár.

A veszteségfüggvényt a fix, illetve a predeterminált árak modelljének felté-
telrendszerébe helyezve két új problémához jutunk, melynek megoldásaként a
menüköltség (F) függvényében különbözõ  értékeket kapunk a reálmerevség
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különbözõ értékei mellett. Ennek meghatározásához 1959 és 2000 közötti,
USA-ra vonatkozó empirikus adatokat használt fel a szerzõ. Az eredmény az 1.
ábrán látható.

Az 1. ábráról leolvasható, hogy fix árak esetén alacsonyabb  értéke, azaz
nagyobb valószínûséggel, vagyis gyakrabban módosítják a szerzõdéseket. A
szerzõdések tehát hosszabb idõtartamúak a predeterminált árak, mint a fix
árak esetén.

Az ábrán feltüntetett  paraméter a reálbér kibocsátás szerinti rugalmassá-

Forrás: Yetman 2003

1. ábra. A szerzõdésmódosítások gyakorisága a módosítás költségének
függvényében, a reálmerevség különbözõ szintjei mellett
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ga, azaz a reálmerevség. Megfigyelhetjük, hogy a reálmerevség különbözõ
szintjei mellett a két modell közötti különbség változik. Minél alacsonyabb 
értéke, azaz minél magasabb a reálmerevség szintje, annál nagyobb eltérés mu-
tatkozik az egyensúlyi  valószínûségek között.

Yetman következtetése azért fontos, mert ezt megelõzõen a fix és predeter-
minált árak modelljét vizsgáló tanulmányok azzal a feltételezéssel éltek, hogy
mindkét modellben ugyanolyan gyakran módosítják a szerzõdéseket. Ez na-
gyon magas  érték esetén igaznak tekinthetõ. Ugyanakkor a reálmerevség ma-
gas szintje, esetleges teljessége ( =0) esetén tarthatatlan.

 3.2. A  valószínûség értelmezése
1. Az elõzõ részben észrevettük, hogy a veszteségfüggvényben feltüntetett

 érték szoros kapcsolatban van a 2. szakaszban említett -val, hiszen  annak
a valószínûsége, hogy a szóban forgó vállalatok módosíthatják a szerzõdést, 
pedig annak, hogy nem. Feltételezzük, hogy ha fennáll a módosítás lehetõsége,
akkor a vállalatok élnek is vele. Így a két valószínûség közötti összefüggés a kö-
vetkezõképpen írható le:

 = 1 – 
2. A témával kapcsolatban ma már alapvetõ fontosságúnak számító Calvo

(1983) modelljének struktúrájában a szerzõdések hosszának meghatározásá-
hoz is felhasználható . Legyen N a szerzõdések hossza, periódusokban kife-
jezve, DUR az árak átlagos fennmaradási ideje, években, PER pedig az egy éven
belüli periódusok száma.

Így a következõ egyenletet írhatjuk fel N-re:

Példával illusztrálva ezt az összefüggést, ha az árakat átlagosan ¾ évente
módosítják (DUR=¾), akkor negyedéves periodicitást feltételezve (PER=4,
azaz az egy éven belüli periódusok száma 4) 3 periódus lesz a szerzõdéshossz:

A következõ szakaszokban feltételezzük, hogy az árak átlagosan egy évig
maradnak érvényben, azaz DUR=1. Emiatt N kifejezést a periodicitás szinoni-
májaként is értelmezzük.

Mivel  a szerzõdésmódosítás valószínûsége, belátható, hogy  éppen a szer-
zõdéshossz (N) reciproka: =1/N. (Gondoljuk csak meg, hogy ha ½ valószínûség-
gel módosítunk szerzõdést, melynek reciproka 2, akkor a változtatás várhatóan 2
periódus alatt megy végbe, hiszen 2×½ =1.) Ezzel új összefüggést kaptunk -ra:
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3. Ha paraméternek tekintjük -t, akkor Ben Aissa és szerzõtársai (2007)
alapján értelmezhetõ a nominális merevség mérõszámaként. Az árak teljesen
rugalmassága ekvivalens azzal, hogy a termelõk minden információhoz rögtön
hozzájutnak, így =1 valószínûséggel változtatják termékeik árát. Ugyanakkor
ha az információáramlás nem tökéletes, akkor az árak ragadósak, merevek lesz-
nek. Ennek mértékét mutatja meg .

Ilyen értelemben tehát  az árszínvonal (P) kibocsátás (Y) szerint vett ru-
galmassága, azaz megmutatja, hogy ha egy százalékkal növeljük a kibocsátást,
akkor ennek következtében hány százalékkal nõnek az árak.

Mivel  a szerzõdéshossz reciproka, ezért N nem más, mint a kibocsátás
árszínvonal szerint vett rugalmassága, amely megmutatja, hogy ha egy száza-
lékkal növeljük az árak színvonalát, akkor ennek következtében hány százalék-
kal változik meg a kibocsátás. Ezek szerint a nominális merevség ( ) a kibocsá-
tás árrugalmasságának a reciproka.

3.3.  ábrázolása
Az 1. ábrához hasonlóan, a következõ illusztráció is a Maple 11 elnevezésû

program segítségével készült. Mivel a görbék egyenlete ismeretlen, ezért görbe-
illesztést hajtottunk végre. A program lehetõséget ad a polinomiális, a spline
interpoláció, valamint legkisebb négyzetek módszerének alkalmazására. Pél-
dánkban a tengelyek rövidsége és a törésvonalak megléte miatt a Thiele-inter-
poláció bizonyult a legalkalmasabb eljárásnak:

Az egyenletek alakjuk miatt nehezen összehasonlíthatóak, a görbék alakja
azonban nem okoz meglepetést, mivel  = 1 – . A 2. ábra azt az esetet mutatja,
amikor a reálmerevség majdnem teljes. Ha egy százalékkal növeljük a kibocsá-
tást, akkor ennél kisebb mértékben, csak 0,1 százalékkal nõnek a reálbérek.

A 2. ábrát vizsgálva észrevehetjük, hogy a predeterminált árak modelljé-
ben bizonyos szerzõdésmódosítási költségek felett egyáltalán nem változtatnak
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az árakon. Ez azért fordulhat elõ, mert predeterminált árak esetén az elõre meg-
szabott árak különbözõsége megengedett. Így, bár a termelõknek jól kell becsül-
niük a jövõbeni gazdasági feltételek paramétereit, mégis elõnyük származhat a
szerzõdések hosszú távra való megkötésébõl, hiszen eltekinthetnek a módosí-
tási költségektõl. Ahogy F=0 felé haladunk a vízszintes tengelyen, a görbék
hozzásimulnak a függõleges tengelyhez, egyre közelítve a maximális =1 ér-
tékhez. Minél olcsóbban változtathatják a termelõk az árakat, annál inkább haj-
landóak erre, annál gyakrabban teszik ezt meg, feltéve, ha megfelelõ informáci-
ókkal rendelkeznek és racionálisan viselkednek.

2. ábra. A szerzõdésmódosítás valószínûsége annak költségei
függvényében, csaknem teljes reálmerevség esetén

A 3. ábra két koordináta-rendszerében a reálmerevség két különbözõ szint-
jére vetítve ábrázoltuk -t. Az ábráról leolvasható, hogy minél nagyobbak a szer-
zõdésmódosítás költségei, annál kisebb valószínûséggel kerül sor változtatásra.
Továbbá az is jól látszik, hogy a fix árak modelljében nagyobb a szerzõdésmódo-
sítás valószínûsége. A 3.1. pont alatt megállapítottak alapján a különbség a reál-
merevség magasabb szintje (  alacsonyabb szintje) esetén nagyobb.

3.4. Variációk a szerzõdések hosszára
Ahogy azt korábban beláttuk, a szerzõdések hosszát (N) kifejezhetjük a

módosítás valószínûségének ( ) reciprokával. Így ábrázolhatjuk azt a menü
költség (F) függvényében. Ha a reálmerevség 0,1 értéket vesz fel, akkor a 4. áb-
rán látható görbékhez jutunk.

A 2. ábrán láttuk, hogy fix árak esetén bizonyos F nagyság felett  zérus ér-
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téket vesz fel, így reciprokának a végtelenbe kell tartania. A Yetman (2003) által
közölt empirikus adatok szerint F értéke jellemzõen nem haladja meg a 0,1-es
értéket. Ez a kikötés a szerzõdések hosszát fix árak esetén 10,5, predeterminált
árak esetén pedig 30,5 periódusban maximalizálja.

Más megközelítéssel élve N értékérõl megállapíthatjuk, hogy nagy befo-
lyással van rá az ár átlagos fennmaradási ideje (DUR) és az egy éven belüli peri-
ódusok száma (PER). Az egyszerûség kedvéért feltehetjük, hogy az árak átlago-
san egy évig maradnak érvényben (DUR=1). Taylor kutatása óta a ragadós árak
modelljében ez gyakori feltevés, a periodicitás meghatározása körül azonban
eltérõ vélekedések vannak. Megfontolandó Woodford (2003) javaslata, mely

3.  ábra. A szerzõdésmódosítás valószínûsége annak költségei függvényében
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szerint a jegybankok döntési intervallumát kellene figyelembe venni. Ennek
megfelelõen évi 8 periódust kell feltételeznünk az USA jegybankja esetén, 12
periódust az EU országai esetén. Mindenesetre kézenfekvõnek tûnik elfogadni,
hogy mivel az inflációra vonatkozó statisztikai adatok, elõrejelzések legfeljebb
havi lebontásban állnak rendelkezésre, ezért a periodicitás értéke jellemzõen
nem haladja meg a 12 periódust, tehát N  12.

4. ábra. A szerzõdések hossza =0,1 esetén
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5. ábra. A szerzõdések hossza nagyobb n értékek esetén
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Hasonló következtetésekre jutunk, ha a reálmerevség =0,1-es szintjére
már végigvezetett gondolatmenetet most nagyobb  értékekre alkalmazzuk.

Az 5. ábrán látható, hogy a görbék csökkenõek és konkávok. A menü költ-
ség (F) feltételezett maximumának kétszerese esetén csak a predeterminált
árak modelljében veszi fel N a 12-es értéket, azt is csak a reálmerevség nagyon
alacsony ( =1,2) szintjénél. F=0,1 költségnél, =0,7-es reálmerevségnél a fix
árak modelljében kerekítve 6, predeterminált árakat feltételezve 9 periódust kap-
tunk. Ugyanezen értékek =1,2 esetén 6 és 7, tehát nem érik el a 12 periódust.

Az egyszerûség kedvéért a továbbiakban 1, 2, 3, 4, 6 és 12 értékeket adunk
N-nek, azaz – az árak átlagosan egy éves érvényességét feltételezve – éves, félé-
ves, harmadéves, negyedéves, kéthavi és havi periódusokkal számolunk.

A következõ táblázat az azonos szerzõdési költségek melletti N értékeket
mutatja fix és predeterminált árakra, a reálmerevség három vizsgált szintje
mellett. Ennek a 4. szakaszban nagy jelentõsége lesz, hiszen így lesz összeha-
sonlítható a két modellben az infláció tartóssága.

 1. táblázat. N értékei a két modellben

Az elsõ és utolsó oszlopban szerepel, hogy mely (NFP, NPP) párok esetén te-
kintjük összehasonlíthatónak a két modellt. A párok tehát (2, 3), (3, 4), (4, 6) és
(6, 12). Minden egyes NFP-hez nála legalább eggyel nagyobb érték tartozik a
predeterminált árak modelljében. Tehát ha fix árakat feltételezünk, akkor rövi-
debb szerzõdéseket kell figyelembe vennünk.

A szerzõdések hosszának szerepe az információáramlás szempontjából
A következõ szakaszban látni fogjuk, milyen fontos következményei van-

nak az inflációs perzisztencia modellezésében a szerzõdéshossz megválasztá-
sának. Ebben a szakaszban azt vizsgáljuk, hogy miként hat N értéke az infor-
mációhoz való hozzájutás valószínûségére. Ben Aissa és szerzõtársai (2007)
munkájából indulunk ki.

Legyen  azon vállalatok hányada, melyek j évig nem jutnak új információ-
hoz, így nem változtatnak szerzõdésükön. Felírhatjuk -t N függvényében:

NFP (fix árak)  =0,1  =0,7  =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

NPP (predeterminált árak modellje)
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Értelmezve az összefüggést, mivel 1/N nem más, mint annak a valószínû-
sége, hogy módosításra kerül a sor ( ), ezért azt 1-bõl kivonva megkapjuk an-
nak valószínûségét, hogy egy adott évben változatlan marad a szerzõdés. Ezt j
éven keresztül kell figyelembe vennünk, hiszen addig nem jutnak új informáci-
óhoz a termelõk.

Vizsgáljuk meg a szituációt numerikusan, feltételezve, hogy 1–5 évig nem
jut új információ a vállalatok tudomására. Mivel az évek átlépése mellett meg-
engedjük az éven belüliséget is, ezért a képlet a következõképpen módosul:

Behelyettesítéssel a 2. táblázathoz jutunk. Nem írtuk ki az N=1 sort, mivel
ebben az esetben a zárójelbe nullát kellene írnunk, így a sor minden eleme 0
lenne. Ez azt jelenti, hogy mindenki hozzájut az információhoz, és meg is vál-
toztatja terméke árát. Mivel feltettük, hogy az árak átlagosan egy évig maradnak
érvényben, ezért ez a szituáció könnyen elképzelhetõ.

 2. táblázat. Az információhoz nem jutó cégek hányada

Forrás: Ben Aissa et al. 2007

A táblázat alapján megállapíthatjuk, hogy minél magasabb N értéke, annál
kevesebb cég jut új információhoz. Ez várható is volt, hiszen ha hosszabb idõre
kötik a szerzõdést, azaz a módosítás gyakorisága alacsony, akkor a szerzõdõ felek-
nek nincs szükségük olyan mértékû informáltságra, így nem is keresik olyan in-
tenzíven az új információkat, mintha gyakoribb lenne a szerzõdések felülvizsgá-
lata. Ha megengedjük, hogy N értéke végtelen nagy legyen – ez az elõzõek alapján
a teljeshez közelítõ reálmerevség esetén képzelhetõ el –, akkor vehetjük a kifeje-
zés határértékét, melynek numerikus értékei a táblázatban olvashatók.

   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
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Mivel egynél kisebb számokat hatványozunk, ezért az évek számának nö-
vekedésével egyre kevésbé fordul elõ a változtatás mellõzése. 5 év elteltével
csaknem bizonyossá válik, hogy a döntéshozók módosító lépésekre szánják el
magukat. Ez alól kevesebb mint 0,7 százalékuk számít kivételnek.

6. ábra. A szerzõdésmódosítás valószínûsége

A táblázatban leírt eredményeket grafikusan szemlélteti a 6. ábra. A víz-
szintes tengelyen az éveket mértük fel, a függõleges tengely a szerzõdések mó-
dosításának valószínûségét mutatja. Az egyes görbék N különbözõ értékei mel-
lett állnak fenn. Rövidebb szerzõdéshossz esetén nagyobb a változtatás való-
színûsége, így ahogy alacsonyabbak a függvényértékek, úgy egyre magasabb N
értékrõl van szó.

Egyértelmûen látszik, hogy a görbék növekvõk, függvényértékeik egy évvel
számolva is meghaladják a 0,6 valószínûséget, 5 év elteltével pedig csaknem el-
érik a teljes biztonságot jelentõ 1 valószínûséget. Ahogy növeljük N értékét,
egyre kisebb lesz az egyes görbék közötti távolság, csakúgy, mint az évek szá-
mának növekedésével. Emiatt ha az elõzõ részben meghatározott számpárokat
tekintjük, akkor nem kell nagy eltéréseket megállapítanunk. A számpárok: (2,
3), (3, 4), (4, 6) és (6, 12), tehát mindig a szomszédos görbéket kell összevet-
nünk egymással.

Az infláció tartóssága
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4. Az infláció tartósságának okai és monetáris politikára gyakorolt hatásai
Ebben a szakaszban mindkét modellre bemutatjuk az inflációra felírható

egyenleteket, vagyis a Phillips-görbéket. A gondolatmenet Ben Aissa és szerzõ-
társai (2007) írásából származik. Abból indulunk ki, hogy a vállalatok az aggre-
gált árszínvonaltól és a GDP-réstõl függõen alakítják ki áraikat:

minden változó logaritmizált alakban értelmezendõ.   a reálmerevség mérõ-
száma, melyet az eddigiekben -vel jelöltünk. Magas reálmerevség (alacsony )
esetén a vállalatok érzékenyebben reagálnak az árarányokra, mint a kibocsátás
változásaira.

Az aggregát keresletet szokásos módon a mennyiségi pénzelmélet segítsé-
gével írjuk le, mely szerint a kibocsátás a reálegyenleg és a pénz forgási sebes-
ségének szorzatával egyenlõ.

Ismét az egyes változók logaritmusát tekintjük, a pénz forgási sebességét
pedig nullára normáljuk.

4.1. Az inflációt befolyásoló tényezõk a fix árak modelljében
A Phillips-görbe a fix árak modelljében
Vizsgálódásainkat Gali és Gertler (1999) modelljére alapozzuk. A szerzõk

egy hibrid Phillips-görbét írtak fel, melynek lényege, hogy a szereplõk egyik ré-
sze ( ) a múlt alapján határozza meg árait, másik része (1- ) azonban a jövõre
vonatkozó elképzelései alapján. Az elõzõ szakaszban leírtaknak megfelelõen
minden periódusban a cégek  aránya igazítja ki árait. A kapott Phillips-görbe
egyenlete az elõbbiek figyelembevételével súlyozza mindkét csoport inflációs
várakozásait.

     ,

ahol az E szimbólum várható értéket jelent.
Az egyes súlyok a következõk:

ahol f felsõ index a forward szóra utal, tehát a jövõre vonatkozó elképzelé-
sei alapján döntõ vállalatokra.
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ahol b felsõ index a backward szóból ered, azaz a múlt árait érvényesnek
tartó cégekre utal.

mely a kibocsátás figyelembevételének mértékét határozza meg. Emiatt ez
az egyetlen reálmerevséget tartalmazó súly.

4.2. A periodicitás hatása a fix árak modelljében
Ebben a részben megnézzük, hogyan befolyásolja a korábbiakban bemuta-

tott N érték az infláció alakulását. Mivel N nem más, mint  reciproka, így a
modell egyes súlyai a 3. táblázat szerint alakulnak. Számításaink során feltéte-
leztük, hogy minden periódusban a termelõk fele rögzíti árait, azaz =0,5.

 3. táblázat. A Phillips-görbe súlyai növekvõ N értékekre
 a fix árak modelljében

Forrás: Ben Aissa et al. 2007 alapján

A táblázat eredményei alapján megállapíthatjuk, hogy N növekedésével az
egyes súlyok nem azonos irányban változnak. Míg a hosszabbodó szerzõdések

f értékét növelik, addig b  és   tekintetében csökkenést figyelhetünk meg. A
súlyokat értelmezve, hosszabb távon nagyobb mértékben vesszük figyelembe
az elõre tekintõ cégek elképzeléseit, mint a múlt árait és a kibocsátást. Vegyük
észre, hogy f és b súlyok összegének éppen egyet kell adnia.

Az utolsó sorban feltüntettük a súlyok határértékeit, ezt behelyettesíthet-
jük a görbe egyenletébe:

A végtelen hosszú szerzõdéseket megengedõ Phillips-görbe kétszer akkora
súllyal veszi figyelembe a jövõre vonatkozó inflációs várakozásokat, mint az árszín-
vonal múltban tapasztalt növekedését. A kibocsátás pedig el is tûnik, mivel  0.

Az elõzõekben megállapítottuk, hogy  az egyetlen súly, mely tartalmazza a

    N
    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           2

3         1
3        0          0          0
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reálmerevség szintjét. Ismét a reálmerevség korábbiakban vizsgált három értéké-
vel foglalkoztunk. Mivel  a kifejezés számlálójában szerepel, ezért minél erõ-
sebb a reálmerevség, azaz alacsonyabb értéket vesz fel , annál kevésbé van ha-
tással a kibocsátás, ezen keresztül pedig az infláció alakulására. Ez összhangban
van a szakasz elején leírtakkal, mely szerint magas reálmerevség esetén a válla-
latok érzékenyebben reagálnak az árarányokra, mint a kibocsátás változásaira.

Összességében megállapíthatjuk, hogy a fix árak modelljében az infláció
nagyrészt az újonnan meghatározott áraktól függ. Amennyiben az új árak gyor-
sabban konvergálnak az egyensúlyhoz, akkor az infláció tartóssága csökken. Ha
az aggregát árszínvonal az idõ múlásával egyre nõ, akkor, mivel az elõre tekintõ
vállalatok a következõ egyenlet segítségével alakítják ki áraikat:

ezért ha nõ a valószínûsége, hogy a cégek megtartják az árakat, akkor nõ a
jövõre vonatkozó optimális árszínvonal súlyozása (1- ), ami pedig csökkenti az
infláció érvényben maradásának idõtartamát. A fix árak modelljében tehát a
szerzõdések hosszának növelése csökkentõ hatással van az infláció tartósságára.

4.3. A Phillips-görbe a predeterminált árak modelljében
A predeterminált árak modelljében Mankiw és Reis (2002) logikáját követ-

jük, mely szerint minden vállalat elõre tekint. A Phillips-görbe egyenlete:

ahol  = ( ) / (1 – ) és yt = yt – yt–1 . Az inflációra tehát hatással
vannak a várakozási hibák, melyekbõl a vállalatok tanulnak. A fix áraknál lá-
tottakkal ellentétben nem szerepel a jövõbeni infláció a modellben, helyette a
múlt jelenre vonatkozó várakozásai jelennek meg. Tartalmazza az elavult infor-
mációkra alapozó termelõk árait is, hiszen továbbra is érvényes  jelentése.

 4. táblázat. A Phillips-görbe súlyai növekvõ N értékekre
 a predeterminált árak modelljében

    N
    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

   0     0      0     0
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4.4. A periodicitás hatása a predeterminált árak modelljében
A Phillips-görbe viselkedésének vizsgálatát a  együtthatóval kezdjük,

mely a kibocsátás figyelembevételét súlyozza. Nemcsak N növekedését, azaz  
csökkenését, hanem   különbözõ értékeit is figyelembe kell vennünk.

A táblázat soraiból kiolvashatjuk, hogy minél alacsonyabb a reálmerevség
szintje – azaz magasabb  értéke –, annál nagyobb súllyal veszik figyelembe a
vállalatok a jelenbeni kibocsátást. Ez annak köszönhetõ, hogy  a számlálóban
található. Ugyanakkor minél inkább nõ a szerzõdések hossza, annál kisebb lesz
a  együttható, mivel N növekedtével  csökken.

A kifejezés átalakítása után vehetjük annak határértékét:

Ahogy a táblázat utolsó sorában is feltüntettük, a szerzõdéshossz minden
határon túl történõ növelése ahhoz vezet, hogy a termelõk figyelmen kívül
hagyják a jelen kibocsátását.

A modell dinamikájának szempontjából nagyobb jelentõsége van a Phil-
lips-görbe második tagjának. Az elõzõ szakaszban megállapítást nyert, hogy ha
növeljük N-t, akkor a cégek nagyobb része támaszkodik elavult információkra,
hiszen nem tudnak a pénzkínálat, illetve az aggregát kereslet változásairól.
Ezek a termelõk a múltbeli infláció mértéke szerint növelik az áraikat attól füg-
getlenül, hogy a tényleges inflációs ráta ennél nagyobb vagy kisebb. Ahogy nõ
a szerzõdéshossz, úgy nemcsak az ilyen vállalatok aránya nõ, hanem az antici-
pációs hiba valószínûsége is, hiszen egyre messzebb kerülnek a rendelkezésre
álló információ érvényességének idejétõl. Mivel a Phillips-görbében meghatá-
rozó szerepet kap az ilyen hibák nagysága, valamint az elavult információkat
elfogadó termelõk aránya, ezért ezek a tényezõk növelõ hatással vannak az inf-
láció tartósságára, ha N nõ.

Figyelembe kell még vennünk a naprakész információkkal rendelkezõ cé-
geket. Mivel feltettük, hogy az árak átlagosan egy évig maradnak érvényben
(DUR=1), ezért az egy éven belüli periódusok mérõszáma megegyezik a szer-
zõdéshossz mérõszámával (PER=N). Így N növekedését értelmezhetjük úgy,
hogy gyakrabban kerül sor szerzõdésmódosításra. Ennek azonban nincs hatása
az infláció tartósságára, mivel ezek a termelõk az inflációnak megfelelõen ala-
kítják áraikat. A jó becslés nem hat az inflációs perzisztenciára, mert az egyen-
súlyi.

Arra a következtetésre jutottunk tehát, hogy a predeterminált árak modell-
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jében a szerzõdések érvényességi idejének meghosszabbítása növelõ hatással
van az infláció tartósságára, ellentétben a fix árak esetével.

4.5. Az infláció tartóssága a két modellben
Összehasonlítva az eddigi eredményeket, megállapítható, hogy az infláció

tartóssága éppen ellenkezõ irányba mozog a két modellben. A szerzõdések
hosszának növekedése ugyanis csökkenti az inflációs perzisztenciát a fix árak
modelljében, míg a predeterminált árak rendszerében növekedés figyelhetõ
meg. Ezt a jelenséget illusztrálja a 7. ábra. A vízszintes tengelyen az idõ, a füg-
gõleges tengelyen az infláció jelenik meg. Mindkét adat hónapokban értendõ.

Jól látható az ábrán, hogy fix árak esetén minél nagyobb N értékeket vizs-
gálunk, annál elõbb éri el a rendszer a nulla inflációs értéket, a predeterminált
árak modelljében pedig fordított a helyzet. Elõbbi modellben 12 periódus hosz-
szúságú szerzõdéseket feltételezve kevesebb mint fél év alatt következik be az
árstabilitás, tehát a jegybankok döntési intervallumánál rövidebb idõ alatt. Fix
árak esetén 5–28, predeterminált árak esetén 22–25 hónapra van szükség az
árstabilitás eléréséhez. Gali és Gertler modellje tehát sokkal érzékenyebb a
szerzõdések hosszának változásaira. Mankiw és Reis rendszerében viszont
csak néhány hónapos eltérések találhatók.

Forrás: Ben Aissa et al. 2007

7. ábra. Az infláció dinamikája a fix és a predeterminált árak modelljében

A megfelelõ N-párokat hasonlítottuk össze az 5. táblázatban. Megállapít-
hatjuk, hogy N növekedésével egyre nõ a két modellben tapasztaltak közötti
különbség, mégpedig a fix áras rendszer javára, hiszen ott egyre csökken a tar-
tósság. Nem jelenthetjük ki azonban, hogy egyértelmûen tartósabb az infláció a
predeterminált árak modelljében, hiszen az elsõ számpár vizsgálatakor tapasz-
taltak ennek ellentmondanak.

Hauck Zsuzsanna
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5. táblázat. Az infláció fennmaradásának ideje (hónapokban)

5.5. Az infláció tartósságának antiinflációs politikára gyakorolt hatása
Az antiinflációs politika költségeinek tanulmányozásakor ismét Ben Aissa

és szerzõtársai (2007) eredményeire támaszkodunk. A 8. ábra az infláció csök-
kentésére irányuló monetáris politika költségeit illusztrálja a két modellben. A
vízszintes tengelyen feltüntetett számok a szerzõdések hosszára (N) utalnak,
míg a függõleges tengely a költségeket mutatja az éves GDP százalékában.

Forrás: Ben Aissa et al. 2007

8. ábra. Az antiinflációs politika költségei a kibocsátás százalékában

Az elõzõ szakasszal összhangban fix árak esetén N növelésével csökken az
infláció tartóssága, így csökken az antiinflációs politika költsége. A predeter-
minált árak modelljében fordított a helyzet, ezért a vízszintes tengelyen jobbra
haladva a megfelelõ oszlopok egyre magasabbak, a különbségek pedig egyre
nõnek. Az arányokat tekintve N=12 eléréséig utóbbi modellben az antiinfláci-
ós politika költségei addig nõnek, hogy mintegy 15-ször magasabbak lesznek a
fix áras rendszerben tapasztaltaknál.

NFP  NPP  Tartósság(FP)  Tartósság(PP)    Különbség   Tartósabb
  2    3  28  23    5  FP
  3    4  19  24    5  PP
  4    6  15  24    9  PP
  6  12  10  25  15  PP

Az infláció tartóssága
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Kisebb különbségekhez jutunk, ha a 3. szakaszban meghatározott számpá-
roknak megfelelõen hasonlítjuk össze a két modellt, ezt szemlélteti a 9. ábra. A
tengelyek és a színek megfelelnek a 8. ábra jelöléseinek.

9. ábra. Az antiinflációs politika költségeinek összehasonlítása

Az új ábrán megjelenõ költségek egyenlõek az (NFP, NPP) = (2, 3) számpár
esetén. Nem találtunk tehát olyan esetet, melyben fix árakat feltételezve maga-
sabb antiinflációs költségekhez jutunk, mintha predeterminált árakat tekinte-
nénk. Szignifikáns maradt azonban a két modell közötti eltérés. Minél nagyob-
bak N értékei, annál nagyobb a differencia. Ugyanakkor az elõbb tapasztalt 15-
szörös maximális különbség a felére csökkent.

5. Következtetések
A dolgozat eredményei alapján megállapítható, hogy makroökonómiai mo-

dellek felírása során lényeges szerepe van a feltételrendszer megválasztásának.
A fix és a predeterminált árak modelljének feltevései közötti eltérések ugyanis
jelentõs befolyással bírnak a modell dinamikájára, hiszen nagy különbségeket
állapítottunk meg.

A 3. szakaszban láttuk, hogy a szerzõdésmódosítás költségének függvényé-
ben kifejezhetõ a módosítás valószínûsége. Megállapítottuk továbbá, hogy a fix
árak modelljében jellemzõen magasabb a szerzõdésmódosítás valószínûsége,
mint a predeterminált árak modelljében. Ez a tényezõ pedig szoros kapcsolat-
ban áll a szerzõdések hosszával. Predeterminált árak esetén jellemzõen hosz-
szabbak a szerzõdések, mint fix árakat feltételezve. Ezen megállapításnak nagy
jelentõsége van, hiszen a két modellt ennek megfelelõen hasonlíthatjuk össze.
Ha nem végeznénk el ezt a standardizálást, akkor torzított eredményekhez jut-
nánk.

Hauck Zsuzsanna
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Megmutattuk továbbá, hogy a szerzõdéshossz meghatározása nemcsak
azért fontos, mert hatással van az információ áramlására, hanem azért is, mert
nagymértékben hozzájárul az infláció tartósságának alakulásához. Itt pedig egy-
re nagyobb eltéréseket tapasztaltunk a két modell összehasonlításakor. Láttuk
ugyanis, hogy fix árak esetén az infláció a szerzõdéshossz (N) növekedésével
egyre kevésbé tartós. Predeterminált árak esetén azonban az infláció egyre tartó-
sabb lesz N értékeinek emelkedésével. Ez az ellentétes viselkedés akkor is igaz,
ha az összehasonlítást az 1. táblázatban megjelölt perióduspároknak megfelelõ-
en végezzük el, vagyis felhasználjuk azon megállapításunkat, mely szerint pre-
determinált árak esetén hosszabbak a szerzõdések, mint a fix árak modelljében.
Az összehasonlítás alapján arra a következtetésre jutottunk – és ez a dolgozat
egyik legfontosabb új eredménye –, hogy minél magasabb periodicitású model-
leket hasonlítunk össze, annál nagyobb különbségekhez jutunk. A két legrövi-
debb szerzõdéshossz esetén még a fix árak modelljében tartósabb az infláció,
hosszabb szerzõdések esetén azonban a predeterminált árak modelljében.

Az infláció tartósságának meghatározó szerepe van az antiinflációs politi-
ka költségeinek alakulásában. Egy további fontos eredményünk, hogy ha a
szerzõdések viszonylag rövid idõre szólnak, tehát a termelõk gyakran módosít-
ják áraikat, akkor nem jelentkezik szignifikáns különbség a két modellben. Mi-
nél hosszabb idõre kötik azonban a szerzõdéseket, annál nagyobb különbsége-
ket tapasztalhatunk.

Amennyiben a két modellt azonos hosszúságú szerzõdéseket feltételezve
hasonlítjuk össze, akkor elõfordul olyan eset, hogy a fix árak modelljében ma-
gasabb költségvonzata van az antiinflációs politikának, mint a predeterminált
árak rendszerében. Elvégezve a standardizálást azonban magasabb helyett
egyenlõ lesz a két költség. A nagyobb N értékek mellett fennálló különbségek
pedig csökkennek. Mindez persze nem változtat azon a megállapításon, hogy a
szerzõdéshossz növekedésével fix árak esetén csökkennek, predeterminált
árak esetén pedig növekednek az antiinflációs politika költségei, ennek megfe-
lelõen pedig a különbségek egyre nõnek. Jelentõsége lehet azonban az arányok
ismeretének.
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Absztrakt
Az utóbbi években mind a tudományos kutatások, mind pedig a gazdaság-

politika szintjén egyre inkább elõtérbe került a vállalatok közötti hálózati együtt-
mûködés fontosságának hangsúlyozása. A kis- és középvállalatok versenyképes-
ségének fontos tényezõje a hálózatokhoz, klaszterekhez való csatlakozás lehetõ-
sége, illetve az erre való készség és képesség. A tanulmány egy Magyarországon
végzett primer kutatás, valamint több nemzetközi felmérés eredményének fel-
használásával mutatja be a kkv-k beszállítói hálózatokhoz való csatlakozásának
és klaszteresedésének jellemzõit, valamint ennek a kkv-k versenyképességére
gyakorolt hatását. Az elemzés középpontjában a magyar kkv-szektor áll, de több
közép-kelet-európai ország adatai is helyet kaptak az összehasonlításban.

Kulcsszavak: klaszter, hálózat, kis- és közepes vállalatok, versenyképes-
ség, együttmûködés.

1. Bevezetés
A vállalati versenyképesség külsõ mikrokörnyezeti tényezõit összefoglaló

Porter-féle gyémánt modell1 nagy hangsúlyt helyez a vállalatok közötti hálózati
együttmûködés, klaszteresedés versenyképességet alakító szerepére. A kis- és
középvállalatok helyzetének stabilizálását, a szektor versenyképességének nö-
velését és a kkv-k globális versenybe való bekapcsolódását jelentõsen elõsegít-
eti, ha a vállalatok gazdasági hálózatokat, klasztereket2 hoznak létre. Megfi-
gyelhetõ az elõbbiek gazdaságpolitikai szintû felismerése is, ami az utóbbi
években több olyan európai uniós és magyar dokumentumban3 is testet öltött,
amelyek egyre inkább szorgalmazzák a kkv-k klaszterbe szervezõdésének ösz-
tönzését a versenyképesség javítása érdekében.

A hálózati együttmûködés, klaszteresedés számos elõnyét a kis- és kö-
zépvállalatok vonatkozásában úgy lehetne röviden összefoglalni, hogy a ko-

NÉMETHNÉ GÁL ANDREA

1 A modell leírását adja egyebek mellett: Porter et al. (2008: 49).
2 Bár a két fogalom között vannak különbségek, mindkettõnek a vállalatok közötti

együttmûködés a lényege. A hálózatok és klaszterek pontos fogalmi elhatárolásának, jel-
lemzõinek és számos típusának ismertetése szétfeszítené e tanulmány kereteit, de a téma
kifejtésével a következõ tanulmányban részletesen foglalkoztam: Némethné (2009).

3 Például: COM(2008)394végleges, COM(2008)652végleges, GKM (2006)
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operáció révén a nagyvállalatokéhoz hasonló piaci pozícióba kerülhetnek
anélkül, hogy fel kellene adniuk rugalmasságukat. Az elõnyök között kie-
melkedõ jelentõsége van a különféle (tárgyi, pénzügyi, humán) erõforrások-
hoz való könnyebb hozzájutásnak (ami lehetõvé teszi a termelékenység nö-
velését), a piacokhoz való könnyebb hozzáférésnek, a költségek csökkenté-
sének, az innovációk gyorsabb és egyszerûbb megvalósításának, és a „rejtett
tudás” felszínre kerülésének. (Porter 1998a) Ezek az elõnyök egyúttal moti-
vációként szolgálhatnak ahhoz, hogy a vállalatok az együttmûködés mellett
döntsenek, és sikeres hálózatokat, klasztereket hozzanak létre. Természete-
sen a vállalkozók személyisége, kompetitív vagy kooperatív szerepfelfogása
is hatással van az együttmûködés elutasítására vagy elfogadására. (Imreh
2008) Azonban a szándék mellett legalább ennyire fontos az együttmûködés-
re való alkalmasság is, ami a kkv-k hálózatosodásának kulcskérdése. Ilyen
értelemben tehát – bár a klaszteresedés foka, az iparági és regionális együtt-
mûködések elterjedtsége a porteri gyémánt szerint a vállalatok versenyké-
pességének külsõ hatótényezõje – a vállalatoknak rendelkezniük kell azok-
kal a belsõ jellemzõkkel is, amik alkalmassá teszik õket a hálózatokhoz,
klaszterekhez való csatlakozásra.

2. Beszállítói hálózatok – egy Magyarországon végzett primer
kutatás eredményei
Mind a Magyarországon, mind pedig a többi közép-kelet-európai ország-

ban mûködõ kis- és középvállalat számára a vállalatközi együttmûködés egyik
fontos formája a nagy- vagy multinacionális vállalatok beszállítói hálózatába
való integrálódás. A beszállítói hálózat a vertikális hálózatok leggyakoribb tí-
pusa. Jellemzõje az alá-fölérendeltségi viszony, amely a hálózatban vezetõ (ún.
integrátor) szerepet betöltõ nagyvállalat (esetleg nagyvállalatok) és a köré szer-
vezõdõ kis- és középvállalatok között áll fenn. Ezek általában egy értéklánc
mentén szervezõdõ, világos célrendszerrel rendelkezõ kooperációk, ahol a sze-
replõk közösen dolgoznak a célok eléréséért, így közöttük csak az együttmûkö-
dés jellemzõ, a kompetitív viselkedési forma nem (Imreh 2005. 59). A beszállí-
tóvá válás alapvetõ feltétele a megrendelõk elvárásainak való megfelelés,
amely elvárások az alábbiak szerint foglalhatók össze (Szalavetz 2002 alapján):

•  A szállítások a megrendelõ által elvárt áron, minõségben és pontos üte-
mezéssel történjenek.
•  A megrendelések mennyiségének növekedése esetén a beszállítók képe-

sek legyenek kapacitásuk rövid idõn belüli bõvítésére.
•  A beszállítók legyenek alkalmasak az innovatív segítségnyújtásra: a fel-

merülõ mûszaki problémák megoldására és a termék vevõi igényeknek meg-
felelõ átalakítására.

Némethné Gál Andrea
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Szalavetz szerint a magyar kkv-k csak az elsõ szempontra figyelnek, amit
többnyire képesek is teljesíteni, de probléma még ekkor is felmerülhet (és
gyakran fel is merül). A potenciális beszállítók általában nem tudják dokumen-
tálni, hogy megfelelnek a megrendelõ által megkívánt minõségi követelmé-
nyeknek (pl. minõségbiztosítási rendszer mûködése, termelési hibák és az azt
követõ intézkedések dokumentálása, informatikai rendszer leírása stb). Ennek
oka, hogy a vállalatok jelentõs részénél még nem alakult ki egy olyan standard
színvonal, amit hosszabb távon is képesek lennének tartani, így a minõség fo-
lyamatos ellenõrzését biztosító formalizált – és dokumentumokkal alátámaszt-
ható – eljárások is hiányoznak.

A kapacitásbõvítés és az innovatív segítségnyújtás követelményének is ke-
vés kkv tud eleget tenni, mert jelentõs részük nem képes felhalmozni a növeke-
déshez és az innovációhoz szükséges tõkét. Ezért a hálózatosodás támogatásá-
nak kulcsfontosságú eleme a kkv-k forrásellátottságának javítása, nem utolsó-
sorban az elvonások mérséklése útján (Szalavetz 2002. 84). Ugyanezt a követ-
keztetést fogalmazza meg egy másik tanulmány (Artner 2004. 15) is, amely sze-
rint a magyar kkv-szektorban a növekedési és technológiafejlesztési képesség
hiányát elsõsorban a forgótõke elégtelensége okozza, ezért a kkv-k támogatását
célzó gazdaságpolitikai intézkedéseknek fõként a szektor tõkeerejének fokozá-
sára kellene irányulniuk.

A fentieket a kkv-k szemszögébõl egészítik ki annak a primer kutatás-
nak az eredményei, amelyre a tatabányai Modern Üzleti Tudományok Fõis-
koláján került sor. 2006 decembere és 2007 januárja folyamán kérdezõbizto-
sok bevonásával lebonyolított kérdõíves felmérést4 végeztünk 812 nem pén-
zügyi, társas vállalat vezetõjének5 megkérdezésével. Az ország egész terüle-
tére kiterjedõ kutatás célja az volt, hogy átfogó képet adjon a Magyarorszá-
gon mûködõ társas – elsõsorban a kkv-szektorba tartozó – vállalatok gazdál-
kodásáról: eszköz- és forrásszerkezetérõl, jövedelmezõségi viszonyairól, fi-
nanszírozási szokásairól, piaci helyzetérõl és kilátásairól stb. A kutatás
nem terjedt ki az egyéni vállalatokra, valamint a pénzügyi közvetítést végzõ
vállalatokra. A kérdõívek statisztikai feldolgozásakor sor került a vállalat-

4 A kutatás vezetõje Dr. Sinkovics Alfréd, a kutatócsoport tagjai: Dr. Szennyessy Judit
és Némethné Gál Andrea. A kérdõívet közösen készítettük, a felmérés során keletkezett
adatbázis feldolgozását már 2007-ben elkezdtük és az eredményeket részben publikáltuk,
de a jelen tanulmányban szereplõ adatfeldolgozások és a levont következtetések önálló
munkám eredményei.

5 Az összesen 854 beérkezett kérdõív közül – a kitöltési hiányosságok miatt – végül
812-t találtunk feldolgozásra alkalmasnak. A 812 válaszadó 72%-a ügyvezetõ/cégvezetõ
volt, 28%-a pedig egyéb vezetõ beosztású dolgozó.

A hálózati együttmûködés hatása a kis- és középvállalatok versenyképességére
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méret szerinti különbségek feltárására is függetlenségvizsgálat ( 2–próba6)
segítségével.

A beszállítói státusz elemzésére vonatkozó kérdések közül elsõként az e
státusz létére adott válaszokat mutatja be az 1. táblázat. Az adatok szerint a vá-
laszadó kkv-k egyharmada rendelkezik ilyen pozícióval, de e tekintetben lé-
nyeges különbség van az egyes vállalati méretkategóriák között.

 1. táblázat. A vállalatok megoszlása
 beszállítói státuszuk szerint (%)

                            Nem válaszolt: 37 (4,6%)
                          2–próba: p = 0,000    e < 5: 0 cella (0,0%)   Cramer’s V = 0,254

Forrás: A kérdõív alapján saját számítás

A 2-próba közepesnél valamivel gyengébb szignifikáns kapcsolatot mutat
a vállalatméret és a beszállítói pozíció megléte között: a mikrovállalatoknak kb.
egynegyede, míg a többi méretkategóriában a cégek mintegy fele beszállító, va-
gyis a beszállítói státusszal rendelkezõ cégek aránya a vállalatméret növekedé-
sével egyértelmûen nõ.

Érdekes, hogy miként vélekednek a vállalatok e státusz megszerzésével el-
érhetõ elõnyökrõl. (2. táblázat)

A kkv-k döntõ többsége (72,1%) úgy látja, hogy a beszállítóvá válás vagy a
beszállítás mértékének növelése a közeljövõben nem fogja elõsegíteni a cég nö-
vekedését, ráadásul nagyobb részük (39,7%) egyáltalán nem ezt látja a növeke-
dés útjának, kisebb részük (32,4%) viszont igen, de nem bízik a sikerben. A be-
szállítói pozíciót egyértelmûen pozitívan értékelõk aránya alig haladja meg a
válaszadó kkv-k egynegyedét (27,9%).

     Beszállító-e a cég
 Igen  Nem

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

Vállalat
mérete Összesen

6 Két nem metrikus változó kapcsolatára vonatkozó hipotézisvizsgálati eljárás. Az al-
kalmazott szignifikanciaszint: p = 5%. A táblázatok alatt szereplõ további értékek értelme-
zése: e = elméleti gyakoriság, melynek legalább 5-nek kell lennie minden cellában a próba
elvégzéséhez; Cramer’s V = asszociációs együttható, melynek 0 és 1 közötti értéke a kap-
csolat szorosságát mutatja.

Némethné Gál Andrea
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 2. táblázat. A vállalatok véleménye a beszállítói státuszról (%)

      Nem válaszolt: 69 (8,5%)
      2-próba: p = 0,000    e < 5: 0 cella (0,0%)   Cramer’s V = 0,186

Forrás: A kérdõív alapján saját számítás

A függetlenségvizsgálat szerint a vállalatméret szignifikáns hatással van az
adott válaszra. A beszállítás növekedést serkentõ hatásának nemleges megíté-
lése egyedül a mikrovállalatok körében felülreprezentált, míg a leginkább pozi-
tív megítélés egyedül itt alulreprezentált, vagyis a beszállítás pozitív megítélé-
se a vállalatméret növekedésével együtt nõ. Fontos még kiemelni, hogy a „Jó
lenne beszállítóvá válni (vagy mértékét növelni), de nem lát rá lehetõséget” vá-
lasz a két legkisebb méretkategória cégeire jellemzõ inkább, ami arra enged kö-
vetkeztetni, hogy a kisebb cégeknek rosszabbak az esélyeik a „nagyokkal” való
üzleti kapcsolatok kialakítására, és ezzel együtt a beszállítói pozíció megszer-
zésére.

A beszállítói pozícióból származó jövõbeni elõnyök megítélését nemcsak
a vállalatméret befolyásolja, hanem az is, hogy az adott cég rendelkezik-e be-
szállítói státusszal (3. táblázat). A befolyásolás mértéke erõs, a kapcsolat „irá-
nya” pedig a felülreprezentált arányok alapján egyértelmû: akik már beszállí-
tók, azok többsége (67,3%) úgy látja, hogy ez segíti a cég növekedését, akik
pedig nem beszállítók, azok nem is akarnak azok lenni (56,9%), vagy szeret-
nének ugyan, de nem látnak rá esélyt (35%). A beszállítói hálózathoz való
csatlakozás nehézségeire utal, hogy a nem beszállítóknak mindössze 8,1%-a
lát lehetõséget arra, hogy beszállítóvá válhasson, továbbá az is figyelemre
méltó, hogy a beszállítók egyharmada (32,7%) szerint nem kínál jövõbeni
elõ nyöket ez a státusz.

     A beszállítási lehetõség megszerzése vagy
 növelése hozzájárulhat-e a cég növekedéséhez?
 Igen, és van is   Jó lenne, de nincs     Nem
   rá lehetõség    rá lehetõsége

Mikro     21,3  33,2     45,5  100,0
Kis     41,3  32,5     26,2  100,0
Közép     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
Együtt     28,9  31,8     39,3  100,0

Vállalat
mérete

Összesen

A hálózati együttmûködés hatása a kis- és középvállalatok versenyképességére
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3. táblázat. A beszállítói státusz és annak jövõbeni megítélése
közötti összefüggés

Nem válaszolt: 75 (9,2%)
2–próba: p = 0,000    e < 5: 0 cella (0,0%)   Cramer’s V = 0,654

Forrás: A kérdõív alapján saját számítás

3. A klaszteresedés jellemzõi a közép-kelet-európai országokban –
nemzetközi összehasonlítás
A kkv-k közötti együttmûködés másik fontos megjelenési formája a regio-

nális klaszter, amelyre a horizontális hálózati felépítés, vagyis a szereplõk kö-
zötti mellérendeltségi viszony jellemzõ. Általában közel azonos erejû kis- és
középvállalatok mûködnek együtt, az általános cél a méretgazdaságosságból
eredõ hátrányok áthidalása, és a kooperáció többnyire a közös piaci fellépés,
egységes arculattervezés, marketing, termékfejlesztés és beszerzés területén
valósul meg. A vertikális hálózatoktól eltérõen itt már megjelenik a kompeti-
tív viselkedés, vagyis az „együttmûködve versengés” („coopetition”) is (Imreh
2005. 62). A regionális klaszterek lényeges jellemzõje a kooperáló vállalatok
és az õket támogató intézmények (kormányzati szervek, kutatószféra, pénzin-
tézetek, érdekképviseletek stb.) területi koncentrációja. Ez a földrajzi közelség
teszi lehetõvé azoknak az agglomerációs és szinergiahatásoknak a kialakulá-
sát, amelyek a fõ versenyelõnyöket biztosítják a klaszter vállalatai számára
(Deák 2002. 105).

A közelmúltban több felmérés, tanulmány is készült az Európai Unióban
mûködõ klaszterek feltérképezése és jellemzése céljából. Ezek közül magyar
vonatkozásban nagy jelentõségû az a tanulmány, amely az Európai Unióhoz
2004-ben csatlakozott tíz ország (NMS10) klasztereinek összehasonlító elem-
zését tartalmazza (Ketels – Sölvell 2005). A felmérés az országcsoport mind a
41 régiójáról7 gyûjtött adatokat, és a porteri klaszterkoncepció szerint releváns

Vállalatok (%)A beszállítási lehetõség megszerzése vagy
növelése hozzájárulhat-e a cég növekedéséhez?   Beszállító  Nem beszállító  Együtt
Igen, komoly esélyt látok ennek megvalósulására.  67,3   8,1     28,9
Jó lenne, de nem látok esélyt a megvalósulására.  26,1  35,0     31,8
Nem, számomra nem ez a növekedés útja.   6,6  56,9     39,3
Összesen      100,0      100,0   100,0

7 Az Eurostat által kidolgozott és alkalmazott NUTS-rendszer (Nomenclature of Terri-
torial Units for Statistics) 2. szintje (NUTS 2) által meghatározott tervezési-statisztikai ré-
giók.
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38 tevékenységi kört (klaszterkategóriát)8 határozott meg. A kutatók a foglal-
koztatás regionális és tevékenységi (klaszterkategória) szintû koncentrálódását
tekintették egyfajta „klaszteralapnak”, és a statisztikailag elkülöníthetõ tevé-
kenységcsoportok regionális halmozódását vizsgálták. Magyarországnak és a
versenytárs országoknak (Románia kivételével) a kutatás által feltárt legfonto-
sabb adatait a 4. táblázat tartalmazza.

4. táblázat. Egyes országok klasztereire vonatkozó adatok 2004-ben

* Az összes foglalkoztatott %-ában. (Eurostat, KSH, SUSR, CSU, GUS adatai alapján
saját számítás.)

Forrás: Ketels–Sölvell (2005. 27, 66) alapján saját szerkesztés

A kutatás adatai alapján Magyarország mind a régiónkénti átlagos klaszter-
szám, mind a klaszterekben foglalkoztatottak aránya alapján a második helyen
áll, de az elõbbi esetben Lengyelország, az utóbbi esetben pedig Csehország
mögött. A vizsgált tíz ország adataival összevetve az átlagos magyar klaszter-
szám éppen megegyezik a NMS10 országok átlagértékével, míg a foglalkozta-
tottak aránya tekintetében mind a négy ország adata átlag feletti. Magyarorszá-
gon a klaszterek területi elhelyezkedése nem egyenletes. A legtöbb (15) klasz-
ter a közép-magyarországi, a legkevesebb (6-6) klaszter pedig a dél-alföldi és a
közép-dunántúli régióban található (Ketels–Sölvell 2005. 27).

A tanulmány figyelemreméltó adatokat közöl a klaszterek exportteljesít-
ményével kapcsolatban. Minden országban kiválasztásra kerültek azok a
klaszterkategóriák, amelyek exportált termékeinek értéke nagyobb súllyal

Ország,
országcsoport

Szlovákia    4    32       8,0    810     37,3
Magyarország    7    62       8,9  1468     37,6
Csehország    8    65       8,1  1934     48,3
Lengyelország  16  156       9,7  4468     34,1
NMS10  41  367       8,9  9917     32,0

Régiók
száma

Klaszterek
száma

Régiónkénti
átlagos

klaszterszám

Klaszterekben foglalkoztatottak
száma (ezer fõ)  aránya* (%)

8 Porter szerint feltételezhetõ, hogy ha bizonyos tevékenységeket végzõ vállalatok föld-
rajzilag koncentrálódnak, akkor ott valamiféle helyi jellegû versenyelõnyt találnak. Ha ez a
koncentráció nem pusztán a felvevõpiac vagy a felhasznált természeti erõforrások közelsé-
gével magyarázható, hanem a több lehetséges telephely közötti választás eredményeként
jön létre, akkor az adott tevékenység a klaszterkoncepció szempontjából relevánsnak te-
kinthetõ (Porter 2003). A szerzõk ezt a koncepciót, valamint a NACE Rev.1. nomenklatúrát
alkalmazták a klaszterkategóriák kialakításához (Ketels–Sölvell 2005. 16).

A hálózati együttmûködés hatása a kis- és középvállalatok versenyképességére



74

szerepel az ország exportjában, mint az adott termékcsoport súlya a világ ösz-
szexportjában, vagyis amelyek megnyilvánuló komparatív elõny mutatója
(RCA) nagyobb 1-nél. Az ezekbe a kategóriákba tartozó klaszterek adatait mu-
tatja az 5. táblázat.

 5. táblázat. Az RCA>1 mutatóval rendelkezõ klaszterek
 exportteljesítménye 2003-ban

Forrás: Ketels–Sölvell (2005. 39)

Az adatok tanúsága szerint a megnyilvánuló komparatív elõnnyel rendelke-
zõ szektorokban mûködõ klaszterek döntõ szerepet játszanak az országok export-
teljesítményében (a tanulmány szerint Magyarországon ezek elsõsorban az autó-
ipar, az elektronika és az élelmiszeripar területén tevékenykednek). A koncentrá-
ció mértéke a vizsgált országok között Magyarországon a legnagyobb, vagyis vi-
szonylag kevés klaszterhez köthetõ a viszonylag magas exportteljesítmény. Az
NMS10 országok átlagában az RCA>1 értékkel rendelkezõ klaszterek az összes
export 75%-át adják, aminek oka, hogy a többi hat ország közül ötnek az adata
75%-os vagy annál nagyobb exportrészesedést mutat (Ketels–Sölvell 2005.
38–39). Így tehát Magyarország és a versenytárs országok „vezetõ” klasztereinek
exportteljesítménye bár jelentõs, mégis elmarad az országcsoport átlagától.

Egy másik átfogó felmérés 2006-ban készült az EU 25 tagállama, az akkori
négy jelölt ország (Románia, Bulgária, Horvátország és Törökország), valamint
Norvégia, Svájc és Izland közel 21 ezer, legalább 20 fõt foglalkoztató vállalatá-
nak telefonos megkérdezésével (Flash Eurobarometer 187. 2006). A kutatás
 egyik legfontosabb eredménye a „klaszterszerû” környezetben9 mûködõ, vala-
mint a ténylegesen klaszterekben tevékenykedõ vállalatok arányának megálla-
pítása. A kiemelt országok és országcsoportok erre vonatkozó adatai a 6. táblá-
zatban láthatók.

Magyarország     14     71      5,1
Szlovákia     16     71      4,4
Csehország     19     71      3,8
Lengyelország     19     69      3,6

Ország Részesedés az
ország exportjából (%)

Klaszterek
száma

Egy klaszterre jutó
részesedés (%)

9 Cluster-like environment: A kutatók 5 kérdéssel közelítették a fogalmat (pl. olyan
régióban mûködik-e a cég, ahol több hasonló profilú cég van, jellemzõ-e a más cégekkel,
egyetemekkel, egyéb intézményekkel való együttmûködés stb.). Ha legalább 4 kérdésre
„igen” választ adott a megkérdezett, akkor a kutatók úgy tekintették, hogy „klaszterszerû”
környezetben mûködik (Flash Eurobarometer 187. 2006. 18).
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 6. táblázat. A klaszterszerû környezetben és a klaszterekben
 tevékenykedõ vállalatok aránya 2006-ban (%)

     *Az elsõ két oszlop szorzataként adódó értékek (saját számítás).

Forrás: Flash Eurobarometer 187. (2006. 19, 64) alapján saját szerkesztés

A kutatás eredménye szerint az Európai Unió régi tagállamaiban a vállala-
tok háromszor akkora hányada mûködik mind klaszterszerû környezetben,
mind pedig klaszterekben, mint az új tagállamokban. Magyarország a 14, illet-
ve 7%-os adatával a versenytárs országok középmezõnyében szerepel, amely
 adatok némileg meghaladják az NMS10 országok átlagát10.

Bár a bemutatott két kutatás teljesen eltérõ módszerekkel vizsgálta a klasz-
tereket, Magyarország tekintetében mégis lényegében ugyanazt az eredményt
hozta. Eszerint a klaszteresedés terén elért eredményeink valamivel jobbak az
újonnan csatlakozott országok átlagánál, de lényegesen elmaradnak az EU15
országok teljesítményétõl. A vizsgált versenytársainkhoz képest sem számotte-
võ versenyelõnyrõl, sem versenyhátrányról nem beszélhetünk ezen a téren,
amit az OECD e tárgykörben készült 2005-ös kiadványa is megerõsít. Eszerint
Szlovákiában, Csehországban, Lengyelországban és Magyarországon is elin-
dult a klaszteresedés folyamata, aminek elõsegítése – kisebb-nagyobb hang-
súllyal – mindegyik ország gazdaságfejlesztési koncepcióiban helyet kap, de ki-
emelkedõ sikerekrõl egyelõre nem lehet beszámolni. A Magyarországról ké-
szült esettanulmány alapján a kiadvány megállapítja, hogy a klaszterépítést el-
sõsorban a külföldi befektetések irányítják, és a hazai klaszterek csak nehezen,

EU25  24  64  15
EU15  28  64  18
NMS10    9  65    6
Szlovákia  15  58    9
Magyarország  14  48    7
Románia  13  78  10
Csehország    9  51    5
Lengyelország    4  67    3

Ország,
országcsoport

Ebbõl
klasztertagok

Klaszterszerû
környezetben

mûködõk aránya

Klasztertagok
az összes

vállalat %-ában*

10 Fontos megjegyezni, hogy a kkv-k döntõ hányadát (2006-ban Magyarországon
94,9%-át) kitevõ mikrovállalatok és a 10–19 fõt foglalkoztató kisvállalatok nem vettek
részt a felmérésben, így a teljes vállalati körben tapasztalható arány minden bizonnyal lé-
nyegesen kisebb az itt közöltnél. Ezt támasztja alá az a 2007-es kutatás is, amely szerint
Magyarországon mintegy 1000-re tehetõ a klasztertag vállalatok száma, ami kb. 0,14%-a
az összes vállalatnak (Szanyi 2008. 196–200).
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lassan alakulnak ki. Az ország külföldi tõkétõl való függõségét a tanulmány túl-
zott mértékûnek minõsíti, ami még inkább rávilágít a hazai klaszterkezdemé-
nyezések – kiemelt pozitív példaként említve a Pannon Gazdasági Kezdemé-
nyezést11 – fontosságára (OECD 2005. 5).

A magyar klaszterek rövid „számbavétele” elõtt fontos megjegyezni, hogy a
formális szervezet (irányító szerv, formális tagság stb.) léte nem feltétele a
klaszter mûködésének, vagyis a klaszterhez tartozást nem a tagság, hanem a
földrajzi közelség és az együttmûködés dönti el (Rosenfeld 2001.110). Ennek
ellenére a klaszterfejlõdés útján megtett jelentõs lépésnek tekinthetõ, ha az
együttmûködésben résztvevõk kinyilvánítják „összetartozásukat”, és formális
klaszterszervezetet hoznak létre. A Magyarországon létrejött klaszterszerveze-
teknek a központul szolgáló régiók és a megalakulási évek szerinti megoszlását
a 7. táblázat tartalmazza.

7. táblázat. A Magyarországon létrejött klaszterszervezetek megoszlása
a regionális elhelyezkedés és a megalakulás éve szerint

Forrás: Szanyi (2008. 196–200) alapján saját szerkesztés

A táblázat adatai szerint a közép-magyarországi és a nyugat-dunántúli ré-
gióban található a legtöbb klaszterszervezet, és a 2006-os év kiemelkedõ jelen-
tõségû volt az új klaszterek létrejötte szempontjából. Az adatok értékeléséhez

Régió   2001   2002   2003   2004   2005   2006   2007     ?    Össz.
Észak-Magyarország  -  -  1  1  -    1  1    -    4
Észak-Alföld  1  -  -  -  1    2  -    1    5
Közép-Dunántúl  -  -  1  -  -    1  -    3    5
Dél-Dunántúl  1  -  -  -  2    -  1    1    5
Dél-Alföld  1  2  -  -  -    1  2    1    7
Nyugat-Dunántúl  3  -  -  -  4    1  -    2  10
Közép-Magyarország  1  1  -  1  -    2  -    7  12
Országos  -  -  -  -  -    4  -    2    6
Ismeretlen (?)  -  -  -  -  -    2  -    -    2
Összesen  7  3  2  2  7  14  4  17  56

11 A 2001-ben indult, több iparági klasztert (autóipar, faipar, elektronika stb.) tömörí-
tõ Pannon Gazdasági Kezdeményezés (PGK) célja, hogy segítse a regionális és gazdaságfej-
lesztési szervezetek, a régióban mûködõ vállalatok és oktatási-kutatási intézmények kö-
zötti kapcsolatépítést a régió versenyképességének javítása érdekében (Forrás: http://www.
pgk.hu/cgi-bin/eghi/news.cgi?view=ck&tID=83&nID=1693 letöltve: 2009. ápr.).
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azonban figyelembe kell venni, hogy a hivatkozott forrás szerint 2007-ben az
56 klaszter közül 23 nem létezett, nem mûködött vagy nem volt róla elérhetõ
információ, és ezek közül 17 (74%) vagy a Széchenyi Terv, vagy a GVOP kereté-
ben támogatásban részesült. Ezzel szemben a 33 mûködõ klaszterbõl csak 14
(42%) kapott támogatást, ami erõsen megkérdõjelezi a klaszterfejlõdés állami
támogatásának hatékonyságát. Ennek egyik legfõbb oka, hogy a vállalkozók egy
része a klaszterek létrehozásának fõ célját az állami források megszerzésében
látja (Buzás 2002. 98), és ez a helytelen szemlélet nem kedvez a támogatások
hasznosulásának. A támogatásoknak a klaszterek létrehozásában játszott jelen-
tõs katalizátor szerepét bizonyítja, hogy a Pólus Program keretében 2008-ban
kiírt klaszterpályázatokon a 33 fejlõdõ mellett 136 induló klaszter vett részt,
amelyek ha ténylegesen mûködni kezdenének, akkor megnégyszerezõdne a
klaszterek száma. Erre természetesen nincs esély, de arra talán igen, hogy érzé-
kelhetõen emelkedni fog a mûködõ klaszterek száma, és néhány éven belül
Magyarországon kialakulhat 5–10 tényleges gazdasági húzóerõt jelentõ klasz-
terszervezõdés (VG 2009. 5).

A fejezet elején ismertetett jellemzõkön túl a klaszterekhez kapcsolt leg-
gyakoribb fogalom – mind a szakirodalomban, mind az európai uniós doku-
mentumokban – az innováció. Az innovációközpontú megközelítés szerint a
klaszterbeli együttmûködés fõ tartalma nem a termékek, szolgáltatások vagy
termelési tényezõk áramlása, hanem sokkal inkább a tudásgenerálás és annak
átadása, valamint az innovációt segítõ megállapodások rendszerének kidolgo-
zása és mûködtetése (Sölvell et al. 2003. 18). Az innovatív klaszterek létrejötté-
nek és fejlõdésének fontos feltétele a K+F szolgáltatások helyi elérhetõsége, a
vállalatok és a kutatóhelyek, oktatási intézmények együttmûködése (Ketels et
al. 2008. 2). Ezt a szemléletet erõsítik az Európai Unió dokumentumai is, ame-
lyek egyike az Unió innovációs stratégiájának végrehajtásában a világszínvo-
nalú klasztereknek szánja a vezetõ szerepet (COM(2008)652végleges), sõt a
2007-ben kiadott Európai Klaszter Memorandum leszögezi, hogy a modern
verseny körülményei között minden klaszternek innovatív klaszterré kell vál-
nia (Europe Cluster Observatory 2007. 1). Egyetértek azzal a kutatói álláspont-
tal, amely szerint – az innovációs együttmûködés kétségtelen fontosságát elis-
merve – hiba lenne a kizárólagosság igényével hangsúlyozni ezt a fajta tevé-
kenységet, különösen nem az induló klaszterek esetében. Ennek oka, hogy a
klaszterekben részt vevõ vállalatok nagyobb hányada kkv, amely vállalatok
gyakran szûkös innovációs kapacitásokkal rendelkeznek (fokozottan igaz ez az
újonnan csatlakozott EU-tagállamok vállalataira), és a tudásalapú kkv-k megje-
lenése csak az együttmûködési folyamat érett szakaszában várható (Sass et al.
2008. 11). Kutatási eredmények igazolják, hogy a klaszterszervezetek által kitû-
zött célok között a K+F és innovációs tevékenységnek csak a fejlett országok-
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ban van kiemelkedõ szerepe, míg az átalakuló országok klaszterei esetén in-
kább a hozzáadott-érték tartalom növelése és az exportfejlesztés kap nagyobb
hangsúlyt (Ketels et al. 2006). Ugyanakkor az innovatív klaszterek fejlõdésének
elõsegítése ezekben az országokban is nagy jelentõségû a tudásalapú társada-
lom kiépítése és így az egész nemzetgazdaság versenyképességének javítása
szempontjából, aminek felismerése a magyar fejlesztéspolitikában is megfi-
gyelhetõ. A Pólus Program keretében 2008-ban 12, 2009 márciusáig pedig
újabb 3 szervezõdés nyerte el az „Akkreditált Innovációs Klaszter” címet, ame-
lyek összesen 300 vállalatot (ezekbõl 229 (76,3%) kkv) tömörítenek. A cím oda-
ítélése közvetlen pénzügyi támogatással nem jár, de a klaszterpályázatokon
elõnyt jelent, illetve egyes esetekben a pályázaton való részvétel feltétele.
 (Nemzeti Fejlesztési Ügynökség12) Bár a mûszaki-természettudományos felsõ-
oktatás és akadémiai kutatóhálózat jelentõs része érintett ezekben a kooperáci-
ókban, de ez nem tekinthetõ országos méretekben általánosnak. Az üzleti szfé-
ra és az oktató-kutató intézmények közötti kiterjedt együttmûködés a kelet-kö-
zép-európai országokban sokkal kevésbé jellemzõ, mint a fejlett országokban
(GKI 2007. 131).

4. Összegzés
A primer kutatás eredményeit összefoglalva megállapítható, hogy a na-

gyobb vállalatméret kedvezõen befolyásolja a kkv-k nagy- és multinacionális
vállalatokkal kialakítandó üzleti kapcsolatainak és a beszállítói státusz meg-
szerzésének lehetõségét is, emellett a beszállítási lehetõség megszerzésére vagy
növelésére a kisebb vállalatok jóval kevésbé látnak esélyt, sõt kevésbé töreksze-
nek, mint a nagyobbak. A beszállítói hálózatok tagjai többségükben elégedettek
a pozíciójuk nyújtotta elõnyökkel, a beszállítói státusszal nem rendelkezõk pe-
dig többnyire nem ebben látják cégük növekedésének útját.

A hálózati együttmûködéseknek, a klaszterfejlõdés szintjének a magyar
kkv-k versenyképességére gyakorolt hatását röviden úgy lehetne összegezni,
hogy egyértelmûen pozitív folyamatok indultak el ezen a téren, de az elért
eredmények eddig még nem tudtak érzékelhetõen hozzájárulni a szektor ver-
senyképességének – és ezen keresztül az ország versenyképességének – javulá-
sához. Ennek okai:

•  A nagy- és multinacionális vállalatokhoz kapcsolódó beszállítói hálóza-
tok aszimmetrikus erõviszonyai a beszállító kkv-k alkalmazkodását kö-
veteli meg, de a megrendelõi elvárásoknak való megfelelés gyakran
nehéz ségekbe ütközik. Ez elsõsorban a hosszú távon is megbízható mû-

12 http://www.nfu.hu/content/2933 (letöltve: 2009. május).
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ködés bizonytalanságából és az innovációs képesség elégtelenségébõl fa-
kad, ami az esetek jelentõs részében az elégtelen tõkeellátottságra vezet-
hetõ vissza.

•  A klaszterek kiépítésében kiemelt szerepe van a külföldi befektetések-
nek, és egyelõre kevés a tényleges eredményeket felmutatni képes hazai
klaszterkezdeményezés, így ezen a téren jelentõs elmaradás figyelhetõ
meg az Európai Unió fejlett országaihoz képest.

•  A klaszterfejlõdés terén Magyarország sem jelentõs elõnnyel, sem szá-
mottevõ hátránnyal nem rendelkezik a kelet-közép-európai országokhoz
képest egyik bemutatott kutatás szerint sem. Ez jórészt annak köszönhe-
tõ, hogy a térség országai – az Európai Unió kifejezett ösztönzése ellenére
– eddig még nem tudtak átütõ eredményt elérni ezen a területen.

•  A magyar gazdaságpolitika 2000 óta egyre nagyobb figyelmet fordít a
kkv-k klaszteresedésének ösztönzésére, de az eddigi támogatási progra-
mok hatékonysága megkérdõjelezhetõ.

•  Magyarországon megjelentek az elsõ innovatív klaszterek, de a K+F
szolgáltatások regionális elérhetõségének elégtelensége, és ezzel össze-
függésben az üzleti szféra és az oktatási-kutatási intézmények közötti
együttmûködés viszonylag alacsony szintje megnehezíti fejlõdésüket és
számuk növekedését.
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A Babeº–Bolyai Tudományegyetem (továbbiakban BBTE) rektora, dr. And-
rei Marga a sajtótájékoztatón a 2009/2010-es tanév felvételi körülményeirõl,
befektetésekrõl, az új tanév elõkészületeirõl, valamint azokról a változásokról
beszélt, melyek tulajdonképpen mind azt szolgálják, hogy az ország egyik leg-
nagyobb egyeteme a kor követelményeinek megfelelõen fejlõdjön. A többszö-
rösen kihangsúlyozott követelmény a minõség, amely nemcsak az oktatásban,
hanem a diákok felkészítésében is kardinális helyet kell kapjon. Több diákra
van szükség, egy csoportban legalább 27 egyetemi hallgató kell legyen.

Az egyetemi beiratkozások üteme megegyezik a múlt tanévi adatokkal, te-
hát ebben az évben is több mint 21 000 beiratkozóra számítanak. A tanári kar
még 200 személlyel, professzorokkal, docensekkel, lektorokkal, asszisztensek-
kel bõvül. Ezen kívül jelentõsen bõvülni fog a sepsiszentgyörgyi részleg is. Meg
fog nõni a külföldrõl alkalmazott egyetemi oktatói szám; nagy hangsúlyt fektet-
nek a kutatásokra is, és minden kar dékánja a kor követelményeinek megfelelõ-
en a minõséget kell szem elõtt tartsa. Az újdonságok átvétele prioritást fog él-
vezni. Visszatérve a régi tradícióhoz, felelevenítik a kettõs szakosodást, így pél-
dául a gazdaságtudomány–matematika, kereskedelmi jog, pedagógia–pszicho-
lógia, történelem–filozófia stb. szakokat. Mindezeket a piac elvárásainak, tör-
vényeinek figyelembevételével a rektorátus fogja meghatározni, és a dékáno-
kon keresztül ellenõrzik a diákok teljesítményét.

A diákoknak minél jobban ki kellene használniuk a Bolognai Szerzõdés
adta lehetõségeket, és minél több külföldi egyetemet kellene látogassanak: ez-
zel is fokozzák versenyképességüket, tökéletesítve felsõfokú felkészültségüket,
melyek meg kell feleljenek a mostani tudományos élet elvárásainak.

A vizsgáztatás rendszere a nemzetközi normáknak kell megfeleljen, ami
azt jelenti, hogy ha a diák évkezdéskor fel van készülve az adott évi anyagból,
leteheti a vizsgát, ha tudása megfelel az elvárásoknak, ezután a következõ foko-
zati évbe léphet, el egészen az utolsó záróvizsgáig. Minden BBTE-n letett vizs-
gának tartalmaznia kell egy írásbeli dolgozatot, melyhez csatolódik egy tanári
véleményezés és a könyvészeti anyag.

Az egyetemre minden beérkezõ pénzmennyiségnek az 5 százaléka kutatás-
ra fordítódik. Nemcsak Románia, de más országok is, mint például Franciaor-
szág, Németország a magasan képzett tanárok hiányával küzd. Ezt úgy tudják
megoldani, ha az aktív munkaidõt kitolják. Franciaország 68 évre, Németország
70 évre növelte az aktív tanítási idõt. Ezt akarja a hazai egyetemi rendszer is
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követni abban az esetben, ha a szóba jövõ tanárok vonzereje a diákok felé meg-
van.

Az egyetem rektora hangsúlyozta, hogy minden egyetemnek meg kell le-
gyen a saját törvénye az általános törvénykezés keretében. Ennek elõnye az,
hogy az egyetemi kínálat sajátosabban, élesebben és az illetõ egyetemre jellem-
zõbben körvonalazódik. Ennek jogi alapjait a szakminisztériumnak meg kell
fogalmaznia.

A ma egyetemeit három szempontból értékelik. 1. A tudományos eredmé-
nyek, publikációk, 2. A tanárok tudományos felkészültségének értékelése, 3.
Az egyetemistáknak nyújtott szolgáltatások alapján, melyek a diákok felké-
szültségében, versenyképességében tükrözõdik.

A befektetések a fenti hármas célt kell szolgálják. Az egyetem financiális
szempontból saját lábán áll, az egyetem állami támogatása fejlesztésre fordító-
dik.  170 milliárd lejt tesz ki az a pénzösszeg, amit az egyetemi személyzetnek
kifizetnek.

Szeptember elsején megnyitják a 8 pályás olimpiai uszodát. Az új tanév-
ben 380 diák kínaiul akar tanulni, négy oktató már Kolozsváron tartózkodik.
Peking a kolozsvári diákok elhatározását komoly anyagiakkal támogatta: 4 mil-
lió dolláros befektetést eszközöl, melyet a tanulási központ felszerelésére fordí-
tanak. Kelet-európai térségben a kínaiaknak ez a legkomolyabb ilyen jellegû be-
fektetése.

A sepsiszentgyörgyi részleg õsszel komoly értékekkel gazdagodik. Andrei
Marga rektor úrtól magánbeszélgetés apján megtudtam, hogy az õszi megnyi-
tón személyesen jelen szeretne lenni. A sajtótájékoztatón jelen levõ Magyari Ti-
vadar rektorhelyettestõl kérdeztük, hogy ezt a rengeteg újdonságot, amit And-
rei Marga rektor úr elmondott, a magyar vonal hogyan tudja kellõképpen ki-
használni. Az elsõ, amit máris elmondhatunk, az az oktatók számának növeke-
dése. Amint a rektor kifejtette, európai szintre kell emelni a tanár–diák arányt.
Ennek következtében sikerült rekordmennyiségû fiatalt alkalmazni, fõleg azo-
kon a karokon, ahol óriási lemaradás volt, elsõsorban a közgazdaság-tudomá-
nyi karon. Tulajdonképpen azt lehet mondani, hogy az utóbbi egy–másfél év-
ben alakulhatott meg igazán, oktatói szempontból is, a magyar tannyelvû szak,
amelyen a magyar diákok majdnem egyhatoda tanul, tehát tehát több mint
1200 személy.

Amit még nagyon jól ki tudnánk használni, mert eddig ellenállásba ütkö-
zött, az a kettõs szakosodás újrabevezetése. Itt a minisztériumnak nagyon sok
mindent meg kell oldania, tehát nem megy egyik napról a másikra. Hiszen el
kell dönteni, mi a különbség annak a diplomája között, aki csak egy szakot vég-
zett három vagy öt éven keresztül, illetve annak a diplomája között, aki meg-
osztotta energiáját, idejét, tanulmányait mondjuk a földrajz és egy idegen nyelv
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között. Ebben a kérdésben nincs egységes válasz az egyetemek között. A ko-
lozsvári BBTE ezt a megoldást erõlteti, a többi egyetem nincs meggyõzõdve ar-
ról, hogy ezt be kellene vezetni.

A másik, amit eddig is ki tudtunk használni, az az új szakoknak a létesíté-
se, és ezen belül a mûszaki képzés megjelenése a BBTE-n. Így születhetett meg
az utóbbi két–három évben a mérnöki geológia magyar nyelven, születõben
van a magyar nyelvû környezetmérnöki, vegyészmérnöki, anyagtudományi
szak. Jelenleg szünetel a mérnöki fizikai szak, de megvannak a feltételek, hogy
a jelentkezõktõl függõen bármikor újraindíthassák. Továbbá indulóban van a
geodézia. Ezek mind olyan szakok, melyek négyéves mérnöki diplomát adnak.

Végre lehetõség nyílt európai pénzekre pályázni, azzal a céllal, hogy a di-
ákjainkat szakmai gyakorlatra tudjuk küldeni különbözõ intézetekbe, és az ot-
tani szakértõket meg is tudjuk fizetni, akik egy megadott program szerint képe-
zik õket. Így nem egy magyar intézmény is tudott pályázni, például az Erdélyi
Múzeum-Egyesület az egyik partner, amely fõleg a történészhallgatónak bizto-
sít kutatói hátteret.

A sajtótájékoztatón a rektor úr többször is hangsúlyozta a minõség jelentõ-
ségét. Ez a magyar vonalnál hogyan tükrözõdik? A 90-es években mindent újra
kellett kezdeni. Néhány idõsebb tanáron kívül csak tapasztalatlanabb fiatalok
voltak. Ez az idõ teltével feltelt, és a középgeneráció is kifejlõdött, ami annak is
köszönhetõ, hogy a magyarországi egyetemekkel való együttmûködés követ-
keztében jelenleg mintegy 150 vendégtanár tanít a BBTE-en, ami pedig minõ-
séget jelent. Ami igen fontos: mi még mindig kis csoportokkal dolgozunk.  Va-
gyis tömeges a magyar oktatás is, de nem úgy, mint a román. Mi mindig megta-
láljuk az utat a jó diákok felé, ennek következtében nem vesznek el a tömeg-
ben.

Korszerû minõségi oktatás
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A Hivatalos Közlöny 1. részének 2009/301–2009/432. számaiban megje-
lent gazdasági, pénzügyi újdonságok a következõ témaköröket ölelik fel:

1. adózás, adóbevallás;
2. állóeszközök amortizációja, felértékelése;
3. munkabérszerzõdések, munkabérre befizetendõ összegek;
4. vám, áfa, luxusadó, pénzmosás, nyereségadó;
5. privatizáció, kedvezmények kis- és középvállalatok részére, mezõgazda-

sági pénzkiegyenlítések, tõzsdepiaci normák;
6. pénzügyi auditálás, könyvvizsgálás;
7. nyugdíjak, ösztöndíjak;
8. könyvviteli normák, hitelszövetkezetek mûködése;
9. ingatlanok és földterületek visszaigénylése, tûzoltósági kötelezettségek,

fiskális kasszagép használata;
10. külföldi utazás, helységnevek, fogyasztóvédelem, kereskedelmi társa-

ságok bejegyzése.

1.1. A 2009/46-os sz. sürgõsségi kormányrendelet (2009/347-es sz. H. K.) a
fiskális eljárásokon végez javításokat az adózáselkerülési lehetõségek csökken-
tése érdekében, megváltoztatván és kibõvítvén a 2003/92-es sz. kormányrende-
letet.

1.2. A 2009/405-ös sz. kormányhatározat (2009/351-es sz. H. K.) megvál-
toztatja a 2003/571-es sz. adótörvény alkalmazására a 2004/44-es sz. kormány-
határozatban elõírt szabályozást; ennek 70.1-es cikkelye alapján a valutában
felvett kölcsönökre 2009-tõl kezdõdõen 8%-os kamatlábat kell használni a pro-
fitadó számítása esetében.

1.3. A pénzügyminiszter 2009/673-as sz. rendelete (2009/355-ös sz. H. K.)
a 2006/752-es sz. rendeletét változtatja meg, a fiskális bizonylat kibocsátásáról
és ennek tartalmát illetõen.

1.4. A fiskális adóügynökség elnökének a 2009/1.166-os sz. rendelete
(2009/370-es sz. H. K.) megváltoztatja és kibõvíti a 2008/1.746-os sz. sz. rende-
letét, tartalmazván az áfanyilatkozat modelljét és tartalmát (300-as sz. típus-
nyomtatvány).

1.5.  A fiskális adóügynökség elnökének a 2009/1.165-ös sz. rendelete
(2009/371-es sz. H. K.) a negyedévenkénti áfanyilatkozatok és kifizetésekre kö-
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teles azon adózók eljárását tartalmazza, akik az EU-ból árut hoztak be és a
092-es nyilatkozatot 2009.05.01-tõl kezdõdõen leadták.

1.6. A fiskális adóügynökség alelnökének a 2009/1.221-es sz. rendelete
(2009/415-ös sz. H. K.) a 100-as, 101-es, 102-es, 103-as, 104-es, 120-as, 130-as
és 300-as számú adónyilatkozatok leadására vonatkozó kivételeket szabályoz-
za, azon határidõre vonatkozóan, amelyre a kereskedelmi társaságok a tevé-
kenységüket az 1990/31-es törvény 247-es sz. cikkelye alapján felfügesztették.
A kivételezést kérvényezés alapján, maximum három egymásutáni évre enge-
délyezi a pénzügyi igazgatóság, abban az esetben, ha a kérvényezõ legalább
nyolc kritériumot teljesít.

1.7.  A fiskális adóügynökség alelnökének a 2009/1.554-es sz. rendelete
(2009/429-es sz. H. K.) az EORI szám megadására való módszertani normákat
tartalmazza a 2009/312-es EU-s rendelet alapján: a Romániában tevékenykedõ
kereskedelmi társaságok kérvényezhetik a kibocsátását, valamint azok a gazda-
sági operátorok, akik az EU tagállamaiban nem rendelkeznek székhellyel, a
2.454/93-as sz. EU-s szabályzat alapján.

3.1. A 2009/630-as sz. kormányhatározat (2009/362-es sz. H. K.) megvál-
toztatja 2006/200-as sz. törvényt a munkabérek kifizetését garantáló alap létesí-
tésére és felhasználására való jogszabályozást illetõen.

6.1. A pénzügyi auditorok testületének a 2009/140-es sz. határozata
(2009/307-es sz. H. K.) az auditorok 2009.05.11-tõl alkalmazandó tagdíjait, a
forgalom szerinti változó összegek kiszámítási szabályait és befizetési határide-
jeit tartalmazza.

6.2. A pénzügyi auditorok testületének a 2009/139-es sz. határozata
(2009/308-as sz. H. K.) az auditorok tevékenységének minõségi ellenõrzésére
alkalmazandó módszertani normákat tartalmazza.

6.3. A könyvvizsgálók és mérlegképes könyvelõk testületének
2009/09/154-es sz. határozata alapján (2009/398-as sz. H. K.) a könyvvizsgálók,
a mérlegképes könyvelõk, valamint a vállalatfelértékelõ szakemberek nyilván-
tartását a 398 bis H. K.-ben közlik.

7.1. A munkaügyi, család- és szociális védelmi miniszter 2009/343-as sz.
rendelete megváltoztatja és kibõvíti a 2000/19-es sz. nyugdíjtörvény újabb vál-
tozatát a 2001/340-es sz. rendeletével. Az új rendelet az 1.1 és 1.2-es sz. nyilat-
kozatok tartalmát szabályozza.

7.2. Az országos magánnyugdíj-bizottság 2009/10-es sz. normái a magán-
nyugdíj-rendszer hatékonysági rátáinak számításai modelljeit tartalmazzák
(2009/313-as sz. H. K.).

Pásztor Csaba



87

7.3. A 2009/209-es sz. törvény (2009/385-ös sz. H. K.) megváltoztatja és ki-
bõvíti a 2000/19-es sz. nyugdíjtörvényt. A változások a nyugdíj folyósításának
a megszüntetését szabályozzák a kérvényezés utáni hónaptól kezdõdõen; a
nyugdíj csak a nyugdíjalapba befizetett idõszakra vonatkozik.

8.1. A Román Nemzeti Bank 2009/4-es sz. rendelete (2009/311-es sz. H. K.)
megváltoztatja az 1-es sz. nyomtatványát, amely a 2007/703. és 703 bis H. K.-
ben jelent meg. A rendelet szerint a kölcsönzõ intézmények tõkéje meg kell fe-
leljen a jelenlegi tõkekockázati feltételeknek.

8.2. A 2009/163-as sz. törvény (2009/322-es sz. H. K.) a 2008/39-es sz. sür-
gõsségi kormányrendeletet hagyja jóvá, amely az 1934/58-as sz. törvényt vál-
toztatja meg és bõvíti a banki váltó-kezelést illetõen.

8.3. A Román Nemzeti Bank 2009/6-os sz. rendelete (2009/341-es sz. H. K.)
megváltoztatja a 2006/16-os sz. rendeletét, a nem banki jellegû pénzügyi intéz-
mények saját alapjaik szabályozását illetõen.

10.1. A munkaügyi, családi és szociális védelmi miniszter 2009/539-es sz.
rendelete (2009/328-as sz. H. K.) a 2003/92-es sz. 176-os sz. cikkely elõírásai
alapján a természetes és jogi személyek csõdeljárását szabályozza a fiskális el-
járási módszertan alapján.

10.2. Az igazságügyi és polgárszabadsági miniszter 2009/1.355/C rendelete
(2009/341-es sz. H. K.) a kereskedelmi kamarákhoz beadandó kérvénymodellt
tartalmazza a saját felelõsségre megtett nyilatkozatokat illetõen.

Újdonságok a gazdasági és pénzügyi jogszabályozásban
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XVIII. Közgazdász Vándorgyûlés. A Romániai Magyar Közgazdász Társa-
ság 2009. október 9–11. között tartja Szatmárnémetiben a XVIII. Közgazdász
Vándorgyûlését. Az idei fõtéma a jelenlegi gazdasági és pénzügyi válság. A
konferencia alkalmával lehetõség nyílik a válsággal kapcsolatos kérdések meg-
vitatására és kezelési módozatainak feltárására, különös tekintettel a közép-ke-
let-európai országokra.

Elõadóink között megemlítjük a következõ meghívottainkat: Kornai János
magyar akadémikus, Bokros Lajos professzor, Daniel Dãianu professzor, volt
pénzügyi miniszter, Winkler Gyula EU-parlamenti képviselõ.

Jelentkezni, valamint további információkat szerezni a társaság honlapján
– www.rmkt.ro –, valamint az RMKT székházában lehet:

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

***

Közmag gyakorlati gazdasági magazin. 2009 szeptemberétõl a Romániai
Magyar Közgazdász Társaság egy új gazdasági lappal gazdagítja kiadványlistá-
ját. A Brassai Sámuel Elméleti Líceumtól 2009 júniusában átvett lappal az
RMKT-nak az a célja, hogy a Közgazdász Fórum tudományos szakfolyóirat mel-
lett egy gyakorlati, közérdekû gazdasági kérdésekkel  foglalkozó magazint mû-
ködtessen, mely egyrészt közgazdászoknak, vállalkozóknak szól, akik gyakor-
lati kérdéseikre találhatnak választ, másrészt fiataloknak, akik érdekeltek gaz-
dasági kérdésekben, illetve szeretnének anyanyelvükön naprakész gazdasági
információkkal rendelkezni, illetve mindazoknak, akik a gazdaság különbözõ
területérõl szeretnének minél több információt elsajátítani.

Örömmel fogadunk külsõ munkatársakat, akik az anyagbeszerzésben és
lapterjesztésben segítenének. Minden olyan gazdasággal kapcsolatos anyagot
szívesen várunk, mely marketing (kultúramarketing, sportmarketing stb.), me-
nedzsment, pénzügy stb. témákkal kapcsolatos, és természetesen beszámoló-
kat különbözõ eseményekrõl, gyakorlati problémákról. A lap Pleºa Róbert fõ-
szerkesztése alatt kéthavonta jelenik meg, és idén felajánlunk egy 1000 lejes dí-
jat is a legjobb publikált anyag szerzõjenek, ezáltal nemcsak publikálási lehetõ-
séget biztosítunk, hanem támogatjuk is a legjobb munkákat. Elérhetõségek:
kozmag2001@yahoo.com, plesarobert@gmail.com.

Várjuk minden érdeklõdõ közremûködését! (Pleºa Róbert, Muntean Andrea)
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Négy magyar mesteri program a BBTE Közgazdaság- és Gazdálkodástu-
dományi Karán. A 2009/2010-es tanévben a magyar tagozaton három mesteri
képzés indul nappalin és egy távoktatáson.

1. Marketingstratégiák és -politikák
A Marketing Stratégiák és Politikák magiszteri képzést a 2008/2009-es egye-

temi évtõl indítottuk, az azelõtti tanévben kezdeményezett Termékmarketing
megnevezésû magiszteri képzés folytatásaként. A jelenlegi mesteri Románia-
szinten egyedülálló magyar/román nyelvû marketing témájú magiszteri okta-
tást biztosít.

A program célja olyan szakemberek képzése, akik üzleti vagy nonprofit
szférában marketing vagy értékesítési feladatokat töltenek be, akiknek a marke-
tingstratégia kialakítása és menedzselése alapvetõ kompetenciáik közé kell
hogy tartozzon. A nálunk képzett szakemberek képesek lesznek a valós üzleti
környezetet elemezni, a piaci lehetõségeket felismerni, az ehhez szóló kínála-
tot kialakítani és eljuttatni az érdekeltekhez, vásárlókhoz, fogyasztókhoz.

A program mindazoknak a gazdasági és nem gazdasági végzettséggel ren-
delkezõknek szól, akik szeretnék elsajátítani a termék- és szolgáltatástervezés,
a reklám és promóciós tevékenység, valamint a megújulás és piacon maradás
kreatív eszközeit és eljárásait. A program – és maga a marketing területe – inter-
diszciplináris jellegébõl fakadóan várjuk azokat a diákokat is, akik nem kimon-
dottan gazdasági oklevéllel rendelkeznek.

A román és magyar nyelvû oktatás biztosítja a marketing szaknyelv elsajá-
títását mindkét nyelven.

A külföldi ösztöndíjak lehetõséget kínálnak más európai egyetemek okta-
tási rendszerének a betekintésébe is.

A koordinátor neve és elérhetõsége:
Dr. Vorzsák Álmos egyetemi tanár
Alt Mónika Anetta egyetemi tanársegéd
E-mail: monika.alt@econ.ubbcluj.ro, tel: 0264 418652
Államilag támogatott helyek száma: 25
Felvételi kritériumok:
• 25% súllyal a tanulmányi évek átlaga,
• 25% súllyal a licenszvizsga átlaga szerepel
• 50%-ot képez egy írásbeli teszt Fogyasztói magatartás és Marketingpoliti-

kák témakörökbõl,
• alapkövetelmény egy idegen nyelv oklevéllel igazolt középfokú ismerete

és a magyar nyelv ismerete.
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2. Projektmenedzsment és projektértékelés
Célunk olyan szakemberek képzése, akik rendelkeznek a projektek me-

nedzseléséhez és értékeléséhez szükséges ismeretekkel és képességekkel. A
képzés elvégzése után hallgatóink a munkapiacon nélkülözhetetlen kompeten-
ciákat, az általános mellett specifikus szaktudást és kellõ gyakorlati készséget
is birtokolnak. A projektmenedzsment és projektértékelés szakon végzettek
olyan területeken nyerhetnek majd alkalmazást, mint például régió- és vidék-
fejlesztés, pályázatírás és projektmenedzselés. Képzettségük lehetõvé teszi szá-
mukra azt, hogy vállalkozásokban, közszférában és civil szervezetekben is si-
kerrel helyt álljanak.

A Projektmenedzsment és projektértékelés mesteri képzés mindazoknak
szól, akik szeretnének a munkapiac számos területén hasznosítható gyakorlati
tudáshoz jutni.

A koordinátor neve és elérhetõsége:
Dr. Pete István egyetemi docens (a mesteri program vezetõje)
Dr. Horváth Réka egyetemi adjunktus (kapcsolattartó)
E-mail: reka.horvath@econ.ubbcluj.ro
Telefon: 0264-418652/5888
Államilag támogatott helyek száma: 25
Felvételi kritériumok:
• egyetemi (licensz, BsC) oklevél vagy igazolás,
• a beiratkozáshoz nyelvvizsga-igazolvány szükséges (angol, francia, né-

met, olasz, spanyol),
• a felvételi jegy összetétele:
– 40% a licenszvizsga átlaga (számtani középarányos a licenszvizsga és az

egyetemi évek átlaga között),
– 60% írásbeli vizsga magyarul, menedzsment tárgyból, a megadott temati-

ka alapján.

3. Vállalati pénzügyi menedzsment
Korunk turbulens pénzügyi világában kiemelkedõen fontos, hogy alapos

ismeretekkel rendelkezõ, higgadt pénzügyi szakembereket képezzünk mind a
vállalati, mind a makrogazdasági szféra számára. A vállalati pénzügyi me-
nedzsment mesterképzés ezt a célt hivatott szolgálni olyan tantárgyak tanul-
mányozása keretében, amelyek egyrészt a konkrét vállalati pénzügyi döntések
korrekt megalapozására készítik fel a hallgatókat, másrészt azokkal a módszer-
tani eszközökkel látják el a hallgatókat, amelyek nélkülözhetetlenek a vállala-
tok mindennapi pénzügyi menedzsmentjében és hosszú távú stratégiai pénzü-
gyi döntéseiben.

A mesteri programot elsõsorban olyan jelölteknek ajánljuk, akik, bár más
területen szereztek egyetemi végzettséget, érdeklõdnek a pénzügyi szféra iránt,
vagy akik szeretnék elmélyíteni pénzügytani és kifejezetten vállalati pénzügyi
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ismereteiket, és akik rendelkeznek matematikai-statisztikai alapokkal a mód-
szertani eszköztár feldolgozásához.

A koordinátor neve és elérhetõsége:
Dr. Nagy Ágnes egyetemi docens
E-mail: agnesnagybnr@yahoo.com
Dr. Nagy Bálint Zsolt egyetemi adjunktus
E-mail: balint.nagy@econ.ubbcluj.ro, tel: 0264 418652
Államilag támogatott helyek száma: 25
Felvételi kritériumok:
• egyetemi (licensz, BsC) oklevél vagy igazolás,
•  idegennyelvtudást igazoló oklevél (Lingua, Alpha, Cambridge),
• 50% általános tanulmányi átlag (a szakdolgozat és az egyetemi tanulmá-

nyi évek tanulmányi átlagának egyszerû számtani átlaga);
• 50% magyar nyelven írt írásbeli vizsga a következõ tudományterületek

témájából: Vállalati pénzügyek, Közvetlen mûködõtõke-beruházások.

4. Üzletfejlesztési menedzsment – távoktatás
A program célja olyan szakemberek képzése, akik a dinamikusan változó

piaci környezetben képesek munkájukkal a vállalatok versenyképességének
fejlesztéséhez vezetõként vagy a vállalat teljes mûködési rendszerét egészében
átlátó és szem elõtt tartó közgazdászként hozzájárulni. A képzés során a hallga-
tók olyan ismereteket és képességeket sajátíthatnak el, amelyek lehetõvé teszik
a saját és más vállalatok, illetve az egyes funkcionális egységek vezetése során
a megfelelõ döntések meghozatalát. A magyar képzési nyelv mellett több tan-
tárgy a képzés román nyelvû változatával (MDA – Managementul Dezvoltãrii
Afacerilor) együtt lesz megtartva. A képzés elsõsorban a magyar–román nyelvû
menedzsment mesteri képzés iránt érdeklõdõk igényére válaszol, de mindazok
figyelmébe ajánljuk, akiknek egyéni helyzete (lakhelye, munkahelye, más kép-
zése stb.) nem teszi lehetõvé vagy indokolttá számukra a nappali képzésben va-
ló részvételt.

Államilag támogatott helyek száma: 0
A koordinátor neve és elérhetõsége:
drd. Györfy Lehel, egyetemi adjunktus
lehelgy@yahoo.co.uk, lehel.gyorfy@econ.ubbcluj.ro
Felvételi kritériumok:
– felvétel a beiratkozáshoz szükséges iratokat tartalmazó dosszié alapján.

Általános információk

Az írásbeli vizsgák tematikája megtalálható a kar honlapjan a www.econ.
ubbcluj.ro – oferta educationala – linia maghiara – mesteri képzés útvonalon.

A beiratkozáshoz szükséges iratok, egy borítékos dossziéban elhelyezve:
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– eredeti licenszdiploma, vagy ezzel egyenértékû igazolás,
– eredeti egyetemi anyakönyvi kovonat (foaia matricolã),
– születési bizonyítvány hitelesített másolata,
– házassági bizonyítvány szimpla másolata, akinek esedékes,
– személyi igazolvány szimpla másolata,
– 3 db színes, 3x4-es fénykép,
– beiratkozási díj kifizetését igazoló nyugta (150 lej),
– a Lingua Központ által kiadott vagy elismert eredeti nyelvvizsga-igazolás

és annak szimpla másolata.

A mesteri felvételi ütemterve

 Tevékenység  Periódus
1.  Beiratkozás  szept. 7–12.
2.  Felvételi vizsgák  szept. 14–15.
3.  Eredményhirdetés  szept. 18.
4.  Az elfoglalt helyek visszaigazolása  szept. 21–22.
5.  A vissza nem igazolt helyek újraosztása  szept. 22.
6.  Az elfoglalt helyek visszaigazolása az újraosztás után  szept. 23.
7.  Végleges eredményhirdetés  szept. 23.
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2009. augusztus 12. A fizetési mérleg és a külsõ államadósság helyzete –
2009 elsõ féléve. A folyó fizetési mérleg deficitje 2375 millió euró, amely a de-
ficit 73,3%-os csökkenését jelenti 2008 ugyanazon idõszakához képest. A kö-
zép- és hosszú távú külsõ államadósság (a teljes külsõ államadósság 75,8%-a)
2009. június 30-án 57 237 millió euró volt, ami 11,7%-kal nagyobb a 2008. de-
cember 31-i értékhez képest.

2009. augusztus 10. Az IMF-Európai Bizottság sajtóközleménye – a romá-
niai bankszféra koordinációjára vonatkozó kezdeményezés. A 2009 márciu-
sában és májusában megállapított egyezmény nyomán a Romániában jelen le-
võ, külföldi tõkével rendelkezõ bankok anyabankjai kötelezettséget vállalnak
arra, hogy bankcsoportjaik Romániára vonatkozó általános kitettségét megtart-
ják, és leányvállalataiknál tõkeemelést hajtanak végre annak érdekében, hogy a
10%-os tõkemegfelelési rátát fenntarthassák a Romániai Gazdasági Program
teljes idõtartama alatt.

2009. augusztus 6. A RNB kormányzója, Mugur Isãrescu akadémikus sajtó-
értekezlet keretében ismertette a 2009. augusztusi inflációs jelentést. A jelentés
értelmében 2009 júniusában az éves inflációs ráta 5,86% volt, ami 0,85 száza-
lékkal kisebb a márciusi értéknél (6,71%).

2009. augusztus 4. A RNB igazgatótanácsának monetáris politikai hatá-
rozatai:

•  a monetáris politikai kamatláb lecsökkentése 8,5%-ra (9,0%-ról),
• a két évnél rövidebb hátralevõ futamidejû devizapasszívákra alkalmazott

minimális kötelezõ tartalékráta lecsökkentése 30%-ra (35%-ról),
• az állampapír fedezetû visszavásárlási megállapodások (repo-k) lejáratá-

nak lecsökkentése egy hónapról egy hétre.

2009. augusztus 3. A nemzetközi tartalékok helyzete. 2009. július 31-én a
RNB devizatartalékai 27 326 millió eurót tettek ki, míg 2009. június 30-án a tar-
talékok értéke 26 466 millió euró volt. Románia teljes nemzetközi tartaléka
(ami a devizatartalékok mellett az aranytartalékokat is tartalmazza) 29 540 mil-
lió euró volt július 31-én a 2009. június 30-án érvényes 28 690 millió eurós
szinthez képest.

2009. augusztus 3. A 2009 augusztusára érvényes RNB referencia kamat-
láb évi 9 százalék.

Forrás: www.bnr.ro. Összeállította: Nagy Bálint Zsolt



Rolul ºi provocãrile contabilitãþii la valoarea justã în raportãrile financiare

KORNÉL TÓTH
În lumea rapid schimbãtoare de astãzi, datele consolidate din documente-

le contabile trebuie sã conþinã informaþii relevante asupra condiþiilor financia-
re ale unei companii. Raportãrile se bazeazã din ce în ce mai mult pe valoarea
justã decât pe valoarea contabilã. Activele financiare ºi datoriile sunt printre
elementele la care se preteazã cel mai bine evaluarea pe baza valorii juste, nu
în ultimul rând datoritã globalizãrii fluxurilor de capital. Contabilitatea la pre-
þuri juste ar putea oferi un cadru pentru mãsurarea valorii unor instrumente
care nu dispun de pieþe active. Acest articol trece în revistã rolul ºi bazele co-
nomice ale contabilitãþii la valoare justã, relaþia acesteia cu raportul anual pre-
cum ºi schimbãrile reglementãrii în acest domeniu datorite crizei financiare.

Cuvinte cheie: raportãri financiare, standarde de contabilitate internaþio-
nalã, valoare justã, instrumente financiare, crizã financiarã.

***

Definiþia ºi determinarea valorii contabile ºi valorii bazate pe fluxuri de
numerar în cazul instituþiilor financiare

ANDRÁS TAKÁCS
În deceniile precedente multe metode de evaluare a întreprinderilor au

fost dezvoltate ºi publicate în literatura de specialitate internaþionalã. Aproape
toate dintre acestea au fost dezvoltate pentru companii din sectorul producþiei,
serviciilor sau ale comerþului, foarte puþine pentru companii de servicii finan-
ciare. Lipsa acestor tipuri de studii este ºi mai aparentã în literatura în limba
maghiarã. În prezentul articol autorul prezintã caracteristicile raportãrilor fi-
nanciare în Ungaria, ºi bazat pe acestea, aplicarea metodelor de evaluare pe
instituþii financiare.

Cuvinte cheie: evaluarea întreprinderii, valoarea netã a activelor, flux de
numerar actualizat, valoare adãugatã, bilanþul bãncilor, contul de profit ºi pier-
dere al bãncilor.

***



Activitatea antreprenorialã în România

ÁGNES NAGY, ISTVÁN PETE, LEHEL ZOLTÁN GYÖRFY, ANNAMÁRIA
BENYOVSZKI, TÜNDE PETRA PETRU

Scopul studiului constã în analiza activitãþii antreprenoriale în România
privind perioada 2007-2008 pe baza rezultatelor proiectului de cercetare inter-
naþionalã Global Entrepreneurship Monitor. Comparaþia internaþionalã pri-
vind locul ºi rolul României în activitatea antreprenorialã globalã este urmatã
de identificarea factorilor socio-demografice ºi al percepþiilor individuale, care
influenþeazã diferitele tipuri de activitãþii antreprenoriale.

Cuvinte-cheie: antreprenoriat, dezvoltare economicã, culturã antrepreno-
rialã, întreprinzãtor în stadiu incipient, întreprinzator consacrat, motivaþie
antreprenorialã.

***

Modelarea persistenþei inflaþiei în modele ale preþurilor fixe
ºi predeterminate

ZSUZSANNA HAUCK
Acest articol se concentreazã asupra persistenþei inflaþiei în modele ale

preþurilor fixe ºi predeterminate. Mãsurile persistenþei inflaþiei sunt importan-
te în macromodelele dinamice pentru cã au un efect important asupra costuri-
lor politicilor de dezinflaþie. Analiza aratã cã, deºi premisele modelelor nu di-
ferã substanþial, durata mai lungã a contractelor comerciale duce cãtre diferen-
þe crescânde în persistenþa inflaþiei ºi în costurile dezinflaþiei.

Cuvinte cheie: modele cu preþuri fixe, modele cu preþuri predeterminate,
persistenþa inflaþiei, politica de dezinflaþie, periodicitate, rigiditate realã.
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Efectul cooperaþiei în reþele asupra competitivitãþii IMM-urilor
– o comparaþie internaþionalã

ANDREA NÉMETHNÉ GÁL
În mod recent, importanþa cooperãrii în clustere ºi reþele este din ce în ce

mai bine evidenþiat în studiile de specialitate ºi în politicile economice. În ca-
zul IMM-urilor un factor foarte important în privinþa competitivitãþii lor o



constituie capacitatea acestora de a se alãtura unor reþele. Aceastã lucrare pre-
zintã caracteristicile reþelelor formate între furnizori ºi IMM-uri, precum ºi
efectele formãrii clusterilor asupra competitivitãþii IMM-urilor, bazate pe date
din Ungaria. Comparaþia internaþionalã este realizatã pe baza unor date referi-
toare la þãrile din Europa Centralã ºi de Est.

Cuvinte cheie: cluster, reþea, IMM-uri, competitivitate, cooperare.



The Role And Challanges Of Fair Value Accounting In Financial Reporting

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

ANDRÁS TAKÁCS
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-



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.
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Entrepreneurial activity in Romania

ÁGNES NAGY, ISTVÁN PETE, LEHEL ZOLTÁN GYÖRFY, ANNAMÁRIA
BENYOVSZKI,  TÜNDE 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.
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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.
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The effect of network cooperation on the competitiveness of small- and
medium sized enterprises – an international comparison

ANDREA NÉMETHNÉ GÁL
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-
so analysed in this comparative study.

Keywords: cluster, network, small- and medium sized enterprises, compe-
titiveness, cooperation.
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A Közgazdász Fórum gazdasági, tudományos, a CNCSIS által akkreditált szak-
folyóirat amely kéthavi rendszerességgel jelenik meg. Javítani szeretnénk mind a
tartalom, mind a kivitelezés színvonalán, jelen tájékoztató is ezt a célt szolgálja.

Kérjük Önt, mint munkatársat, hogy az alábbi követelmények szerint ké-
szítse el dolgozatát:

1.       A szerkesztõség a gazdaság területén elvégzett kutatás következtetéseit,
gyakorlati vagy elméleti újdonságokat tartalmazó dolgozatokat, szakmai vitaa-
nyagot, gazdaságszociológiai felmérések elemzését összefoglaló anyagokat, ku-
tatói és tudományos rendezvényeket ismertetõ beszámolókat, könyvismertetõ-
ket fogad el közlésre.

2.       A dolgozatot számítógépes word állomány formájában kérjük, a megí-
ráskor használjon 12-es normál Times New Roman betûtípust, terjedelme mi-
nimum 15000, maximum 35000 leütés lehet (beszámolók, könyvismertetõk
esetében maximum 20000 leütés).

3.       Az elsõ oldal a tanulmány címét, alatta a szerzõ(k) nevét, tudományos
titulusát, elérhetõségét (lábjegyzet formában) és egy 5–10 soros magyar nyelvû
kivonatot kell tartalmazzon 6–7 kulcsszóval ellátva.

4.       Kiemelésre italic stílust használjon, tegye dõltbe a kiemelendõ szavakat
vagy gondolatokat, és ne használja sem a bold stílust (kövér, félkövér), sem az
aláhúzást, sem a verzált (nyomtatott), sem a kiemelendõ szó betûi közé tett
szóközt. Idézõjellel kizárólag idézeteket emeljen ki, amelyre a magyar macska-
körmöket használja, mégpedig idézet kezdetekor lent („), a végén pedig fent (”).
Kiemelést csak indokolt esetben használjon. A kiemelt szavakat toldalékokkal
együtt kurziválja.

5.       Mûvek, folyóiratok címét mindig dõlttel emelje ki,és nem idézõjellel. Cí-
mek esetén a toldalékokat normál, álló betûtípussal tapassza a címhez.

6. A dolgozat címeit, alcímeit, al-alcímeit bold stílussal különítse el a szö-
veg egészétõl.

7. Az új bekezdéseket enterrel jelölje (nem tabbal vagy sorkihagyással, s
nem szóközökkel).

8. A szó és írásjelek között (pont, vesszõ, pontosvesszõ, kettõspont, felkiál-
tójel, kérdõjel) nincs szóköz, csak az írásjelek után.



9. A számok esetében a 0 (tehát a nullás) helyett ne használjon O betût. A
számokat szövegben 10 000-en felül hátulról számolva hármasával tagoljuk,
mégpedig szóközökkel és nem pontokkal, pl. 18 325 655. A számokat 9999-ig
nem tagoljuk, tehát nem használunk szóközt. A táblázatot Word formátumban
kérjük. (fénymásolatot, fotót, webmásolatot nem fogadunk el.)

10. Amennyiben egy táblázatban egymás alatt szerepelnek ezres, illetve tí-
zezres vagy annál nagyobb számok, az 1000 és 9999 közötti számokat is tagol-
juk. A táblázatnak mindig legyen címe a táblázat fölött és forrása a táblázat
alatt. Vigyázat: táblázatban egyesek egyesek alá, tízesek tízesek alá, tizedes-
vesszõ utánszintén. Íme egy példa, egy fiktív táblázat:

1. táblázat. A feketeretek begyûjtése tonnában számolva

      Hónap
    március                 május                  szeptember

 2000  20 000,000  22 500,000   1 150 660,000
 2001   9 000,050      6 560,000        256 980,000

 2002   9 000,500      6 560,550    256 980,565

Forrás: Fekete Lajos: Növénytermesztés II. kötet. Dubai, Klorofill Kiadó,
342. (Vagy pedig) Forrás: saját szerkesztés

 A táblázatot ne színezze, Autoformat-ot se használjon, mert azzal nehezíti a tör-
delõ munkáját. Ajánlott a fentihez hasonló egyszerû változat, a fejléc pedig automa-
tikusana kiadványra jellemzõ színt kapja. Bonyolultabb (a fenti példánál több sort
és oszlopottartalmazó) táblázatokat kérjük Excel-állományként is mellékelni. A táb-
lázat kigondolásakor legyen tekintettel a kiadvány méreteire (130/190mm – kihasz-
nálható felület). Excelben készült Grafikon esetén kérjük, mellékelve küldje el az
eredeti Excel-állományt. A képformátumban továbbított grafikon vagy bármilyen
más ábra fehér-feketében kerül majd a lapba, ezért vegye figyelembe, hogy ilyen for-
mában is értelmezhetõ legyen. Ez esetben a word dokumentum mellett (amely az
ábrát kicsinyített formában a szerzõ által meghatározott helyen már tartalmazza)
kérjük, küldje el elektronikus formában az eredeti képet a lehetõ legjobb minõség-
ben (ajánlott formátumok: *.jpg, *.tif). A CorelDRAW vagy Photoshop programmal
készítettábrákat is küldje el az eredeti formátumban (*.cdr illetve *.psd).

11. Jegyzetek készítésekor válasszuk a lábjegyzetelést, és használjuk a szá-
mító-gépes automata jegyzetelést az 1,2,3… jelzéssel. Amennyiben csak a hi-
vatkozás helyét adja meg, ezt ne tegye lábjegyzetbe, hanem kerek zárójelben
tüntesse fel azt, a következõk szerint: szerzõ családneve és a megjelenés éve, és
ha indokolt, akkoroldalszám is. Pl: (Gyerõffy 1997. 55).

Értékesítés
éve



12. Irodalomjegyzék készítésekor alkalmazzuk az évszámkiemelõ bibliográfiát:
Szerb Antal 1994. A magyar irodalom története. 11. kiadás. Budapest,

Magvetõ Kiadó. Amennyiben két vagy több szerzõje van a könyvnek, ezek ne-
veit nagykötõjellel kapcsoljuk össze.A cím után – ha van ilyen – feltüntetjük a
kötet számát. Katona Imre – Ortutay Gyula (szerk.) 1975. Magyar népdalok.
1–2. kötet. Budapest, Szépirodalmi Kiadó

Az alcímeket nem kurziváljuk. A tanulmánykötetben való megjelenést In-
nel jelöljük. Hajnal István 1986. A kis nemzetek történetírásának munkaközös-
ségérõl. In Ring Éva (szerk.): Helyünk Európában. Nézetek és koncepciók a XX.
századi Magyarországon. 1. kötet, Budapest, Magvetõ, 624–645. Folyóiratban
való megjelenést ugyanerre a mintára jelölünk, In nélkül: Kiss Péter 1990. Szá-
zadvég, VI. évf. 2. sz. 229–235.

13. Mivel a B+ kategóriának egyik fontosabb követelménye az idegen
nyelvû ki-vonat, kérjük csatoljon dolgozatához minimum10, maximum 20 so-
ros román (külföldi szerzõkre ez nem érvényes), illetve angol nyelvû kivonatot,
mely a dolgozat fõtéziseit és a dolgozat 5–10 kulcsszavát tartalmazza.

14. A szerzõk a dolgozatukkal együtt 5–10 kulcsszót is kötelesek beküldeni.

15. Plágiumnak minõsül, ha egy szerzõ egy másik szerzõ szövegének ré-
szét vagy egészét, illetve más szerzõ ötleteit, elméleteit a forrás pontos és nyil-
vánvaló megjelölése nélkül, saját szellemi termékeként tünteti fel, illetve teszi
közzé. A plágium a szerzõi jogok megsértése, más szellemi termékének jogta-
lan felhasználása.

–        Plágiumnak minõsül a pontos, oldalszámos hivatkozással el nem látott,
szó szerinti idézet, illetve a forrás, évszám megjelölése nélküli, de nem szó sze-
rint átvett tartalom.

–   Plágiumnak minõsül továbbá az is, ha a hivatkozott tartalom meghaladja
a kézirat szövegének 30%-át (önhivatkozásokat is beleszámítva).

–   Plágium esetén: a kézirat visszautasításra kerül; csak átdolgozás után
nyújtható be újra, legkorábban egy évvel a plágiumnak minõsített kézirat lea-
dását követõen. Ez alatt az egy éves idõszak alatt a kézirat szerzõje egyedül
vagy társszerzõkkel együtt nem jelentethet meg tanulmányt a Közgazdász Fó-
rumban.

–   Egy kézirat plágiumnak minõsítésérõl a Fõszerkesztõ és a Fõszerkesztõ-
helyettes dönt a szaklektori vélemény alapján.

16. A Közgazdász Fórum nem közöl olyan tanulmányt, amely kizárólag in-
ternetes honlapokra hivatkozik. Az internetes hivatkozások esetén a hivatko-
zott weboldalpontos struktúráját kell megadni a teljes elérési úttal (alkönyvtá-
rakkal) együtt, illetve a weboldalon szereplõ szerzõt. Továbbá fel kell tüntetni a
weboldal letöltésének pontos dátumát is.


