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Adatok az ipari létesitmények allamositasahoz

Kolozsvaron, 1948-ban

LAKATOS ARTUR'

Jelen tanulmanyunk az 1948-as dllamositasok koriilményeinek és kovet-
kezményeinek ismertetéséhez, tisztazasahoz jarul hozza, néhany statisztika és
korabeli dokumentum tiikrében. Forrasainkat elsGsorban levéltari anyagok és a
kortars sajto cikkei képezik. Az 1948-as év elsGsorban politikai szempontbél
szamit vizvalaszt6 évnek, mivel ekkor torténik meg Romdanidban — csakugy,
mint a Voros Hadsereg altal megszallt tobbi kozép- és kelet-eurépai orszagban
— a hatalomatvétel, ugyanakkor a tarsadalom atformaldsanak elsG 1épéseit is
megtették. Ezen folyamatok gazdaséagi aspektusainak jobb megértéséhez sze-
retnénk hozzéjarulni jelen tanulmanyunkkal.

Kulcsszavak: allamositas, atalakulés, ipar, kommunizmus, szakszerveze-
tek, termelési mutatok.

JEL Kédok: N-14, A-13, J-21.

Az 1948 nyaran bekovetkezd, az ipar tertiletén lezajlé allamositasi
folyamatok szerves részei voltak az orszag céltudatos és fokozatos mo-
don torténd belsé atalakitasanak, melynek célja a szovjet modellbél ih-
letett, sztalinista tipust tarsadalmi berendezkedés létrehozasa volt. Ha-
sonlé folyamatok zajlottak le az 6sszes tobbi, szovjet megszallas alatt al-
16 orszagban is. Jelen tanulményunk soran Kolozsvar varos ipari létesit-
ményeinek allamositasi folyamatét igyeksziink bemutatni, a kor eredeti
forrasai alapjan.

Romaéniaban a fébb termelési eszkdzok allamositasa az 1948/119-es
torvény altal valt lehet6vé, amit a Nagy Nemzetgyt(ilés ezen év nyaran
fogadott el.” A tarsadalmat — nem csak politikai szempontbél — egyalta-
lan nem érte felkésziletlentl az intézkedés. Mar 1945 Gszét6l kezd6d6-
en a Groza-kormany er6s kozpontosité intézkedéseket foganatositott,

! Dr., kutaté. TE-206-0s kutatéi szerzédés, a Roman Tudoményos Akadémia ko-
lozsvari fiokszervezete keretében.

? Bartos Zoltan: Nationalizarea in fostul judet Mures, 11 iunie 1948. Cluj-Napo-
ca, Editura Risoprint, 2009, 15.
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leginkabb korményrendeletek altal.” Magat az ipari létesitmények élla-
mositdsat megelGzték egyrészt hasonlé intézkedések — mint példaul a
Romén Nemzeti Bank allamositdsa 1946-ban —, valamint olyan, kimon-
dottan ezt a célt megel6z6 intézkedések, mint az 1947 oktéberében az
orszag teriiletén magankézben levd ipari, kereskedelmi és széllitasi val-
lalatokrél készitett leltar, mely adatainak 0sszegzését kovetGen alakul-
tak meg a Gheorghe Gheorghiu-Dej éltal elnokolt Gazdasagi Fétanacs
keretén beliil az Orszagos Allamositasi Bizottsag, valamint az ennek ke-
retén beliil miikod6 megyei és vallalati szintt bizottsagok."

Az allamosités legalabb két, egymastél kiilonb6z6 imazzsal rendel-
kezett: egy ,hivatalossal”, mely elsGsorban a napi sajtéban jelentkezett
és ami a pozitivumokat hangsulyozta ki, és egy ,realissal”, mellyel tob-
bek k6zott a bizalmas pértjelentésben is taldlkozhatunk — ez utébbiak
esetében féleg az érintett tizemi szervek jelentettek a kozponti felettes
szervek iranyaba. Példaul egy, a Fermeta fémipari gyér éltal a Metallur-
giai Kozponti Igazgatésaghoz frott levél szerint a gyar az allamositas pil-
lanataban komoly nehézségekkel kiiszkodott: nem rendelkezett a rakta-
raban nyersanyagokkal, utanpotlassal, és az allamositas gyakorlatilag
~megmentés” volt a vallalatnak — a cs6dt6] mentette volna meg. Tényle-
gesen a véllalat mérlege az allamositast kovetGen is —az 1948. junius 13.
—1948. december 31. kozotti idészakban — 388 439 lej veszteséget muta-
tott.”

A kor sajtéjaban is az allamositasoknak igyekeztek pozitiv visszhan-
got nyujtani. A Vildgossdg példaul — a Kommunista Parttal mindig is ro-
konszenvezd, sét, kettds tagsagit MNSZ-esek napilapja — tobbek kozott
arrél ir, hogy az allamositast kovetGen a Schull kendégyar termelési
koltségei az allamositast kovetGen 9%-kal csokkentek, és ezzel jelentds
mennyiségii anyag takaritédott meg.’ Ugyanez az tjsag konyveli el a si-
kertorténetek kozott a Helios allamositdsat, melynek termelése szintén

’ Keith Hitchins: Romdnia 1866-1947. Bucuresti, Editura Paideia, 1994, 531.

* Toan Scurtu — Gheorghe Buzatu: Istoria roméanilor in secolul XX (1918-1948).
Bucuresti, Editura Paideia, 1999, 555.

® Kolozsvari Orszagos Levéltar (a tovdbbiakban: KmOL). 816-0s Fond. Fermeta
véllalat. 1-es dosszié. 1948. f 2.




Adatok az ipari létesitmények dllamositasahoz... 5

megnovekedett,” a volt Katona pékség kenyértermelése napi 300 kg-rél
1300 kg-ra emelkedett.” Az egykori Rendor bér- és cipgyér nevét az al-
lamositést koveten Kaméleonra valtoztatta, és termelése — az 1938-as év-
hez viszonyitva — 30%-kal nétt, még Argentinabdl is szerzett be nyers-
anyago‘[.Q

Ezeket az adatokat valdszintleg — legalabbis szamtani és statisztikai
szemszogbdl nézve — teljes mértékben, vagy legalabbis nagyrészt valo-
saknak kell tekinteniink. Habar ekkor mar hatalmas hangsilyt fektetnek
a ,hivatalos”, kozpontilag megtervezett és ellenérzott propagandara, a
cenzura megakadélyozta, hogy a ,hivatalos” iranyelvekkel és adatokkal
ellentétes informaciok keriiljenek napvilagra. Ugyanakkor elfogadhaté
az, hogy a kézponti tervezés rovid tavon ténylegesen sok esetben — lega-
labbis az alkalmazottak szempontjdb6l — bizonyos foka stabilitast ered-
ményezett, biztositotta a munka és termelés folytonossagat, garantalta a
bérek idében és pontosan torténd kifizetését, és ezek felismeréséhez
nem volt feltétleniil sziikséges hith kommunistanak lenni. Ehhez pe-
dig nagymértékben hozzajarultak az elmilt évek torténései, amikor is a
szallitasi logisztika hianyossagai kovetkeztében nyersanyag hianyéban
allt le ideiglenesen a termelés, illetve tortént a munkahelyek elvesztése,
a fizetések gyakori késése stb. Nem éllnak rendelkezésiinkre szociolégi-
ai, statisztikai adatok arra vonatkozéan, hogy milyen ardnyban allt vol-
na a népesség az allamositas mellé vagy ellen, és ezek a néz6pontok a
tarsadalom melyik csoportjaban hogyan, milyen aranyban oszlanénak
meg: a kor hangulata lehetetlenné is tette volna egy realis felmérés el-
végzését. Tény az, hogy sokaknak nem tetszett a folyamat, elsGsorban
azoknak, akik szdmara ez komoly anyagi veszteséget jelentett: azok ko-
zott pedig, akik magaval a folyamattal nem veszitettek semmit, szép
szammal lehettek olyanok, akik tgy gondolkoztak, ezek az intézkedések
stabilitast és jolétet hozhatnak. Tény az, hogy pontos aranyt igy utdlag
lehetetlen megéllapitani, és az ilyen tipust allamositas példatlan ese-

® Vildgossdg, 1948. jtlius 1. 9.

" Vildgossdg, 1948. augusztus 5. 5.
® Vildgossdg, 1948. augusztus 10. 3.
° Vildgossdg, 1948. szeptember 4. 5.
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ménynek szamit a térség torténelmében, egy olyan politikai és tarsadal-
mi kisérletnek, melynek hatasait még a kommunizmus bukésat kovets-
en is érezni lehet.

Egy, a Kolozsvari Levéltarban talélt, az RMP Regionélis Bizottsaga
elé terjesztett jelentés a kovetkezS szamszerd adatokat tartalmazza:
Kolozs megye szintjén 48 olyan ipari 1étesitményt allamositottak, me-
lyek az Ipari, Banyészati és KGolajiigyi Minisztérium hataskorébe, 26
malom és olajmalom pedig a Beliigyminisztérium igazgatasa ala ke-
ralt. Az allamositott véallalatok listdjan szerepel még 6 fémipari tizem,
3 elektrotechnikai vallalat, 2 banya, egy kéolajtermékeket forgalmazo
tarsasag, 7 épitdipari vallalat, 5 fafeldolgozé tizem (elsGsorban desz-
ka-elgallité gater), 2 grafika-mtivészeti, 6 textil-, 2 bér-, 6 vegyipari
vallalat, 6 élelmiszer-ipari cég, 1 biztositotarsasag. Ezek élére Gj igaz-
gatokat neveztek ki, akik megoszlasa szakmai szempontbél a kovetke-
z6 volt: 44 személy az 4j igazgaték koziil kinevezése elétt kétkezi
munkas volt, 4 pedig tisztvisel§ vagy technikus.'’ A jelentés még meg-
emliti azt is, hogy szinte mindenttt 6rommel fogadtak a gyar dolgozoi
az allamositas hirét, kivételek a téglagyar és az Orion fémipari tizem.
Nem ilyen egyértelm( viszont a valtozasok fogadasa a tisztvisel6k és
technikusok korében, akik kozl sokan fenntartasokkal és kétségekkel
alltak hozza.

Ugyanakkor felmeriilt az a kérdés is, hogy mennyire fognak megfe-
lelni az Gj igazgatdk a szamukra kiszabott Gj feladatoknak. E tekintetben
a jelentések tartalma valtozo: ily médon, a Megyei Partbizottsag egyik
korai, juliusi jelentése szerint, nagyon sok igazgaté esetében hidnyossa-
gok és problémak jelentkeztek. Igy példaul az Acélgyar j igazgatéja be-
csiiletes és joindulati munkasember, de a vezetdi teendGket illetGen tel-
jesen tapasztalatlan, és sem a pértszervek, sem az Uzemi Bizottsag, sem
a technikusok nem segitik olyan mértékben, ahogy ezt tenniiik kellene.
Killon megemliti a jelentés, hogy ebben a gyarban a technikusok
rosszindulatiak, de nem nevezi meg, miben all ez a rosszindulat: az

' KmOL. A Roméniai Munkasok Partja Regionalis Bizottsigdnak fondja.

2/1948-as dosszié. A Kolozs megyei MP tevékenységi beszamol6i. F 22-23.
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igazgat6 személye, vagy a rendszer ellen iranyul-e elsGsorban. A jelen-
tés javaslata a helyzet kezelésére az, hogy képzett mérnokoket kell athe-
lyezni a gyérba, akik az igazgaté segitségére lehetnének. Ugyancsak ez a
jelentés igy jellemzi az igazgatok nagy tobbségét: ,Munkajuk sok kivan-
nival6t hagy maga utan, és jelentéseik tartalma sok gyengeséget is ela-
rul. Ugyanakkor sokan koziilitk beképzeltek és felel6tlenek”."

Ez az imazs azonban — legalabbis a partdokumentumok tiikrében —
gyokeresen megvaltozik a kovetkezé honapban. Ekkor mar a kovetkezg-
képpen irnak az G4j munkasigazgatokrol:

»Az allamositott vallalatok igazgat6i altalaban megfelelnek a felada-
toknak. Nagyon konnyen alkalmazkodnak és gyorsan elsajétitjak a sziik-
séges tudnivaldkat. Csak harom olyan eset volt, aminek kovetkeztében
kellett javasoljuk az igazgatdk kicserélését, harom kisebb gyar esetében.
Ez meg is tortént. Az igazgatok legnagyobb gyengesége az, hogy nem lé-
tezik igazi egyiittmiik6dés még egyeldre a kiilonboz6 dllamositott intéz-
mények kozott. Egy ilyen példa, mikor nyomtatvanyok megrendelésére
kellett licitdlni elég nagy tételben a Dermaténal, ahol az allamositott
nyomdak helyett egy magankézben levé kapta meg a megrendelést, az-
zal az indoklassal, hogy olcsébban dolgozik néhany szazalékkal”."

A kommunista partaktivistak jelentéseinek hangneme tehat jelent6-
sen megvaltozott egyik honaprél a masikra, ez pedig tobb tényezének is
betudhaté. Egyik ok az lehet, hogy a jelentéseket — mivel nincsenek ala-
irva — mas-mas személy irta meg. Egy masik lehetéség, hogy juliusrél
augusztusra ténylegesen megvaltozott a helyzet, vagy legalabbis beéllott
egyfajta stabilizacid, ami j6 benyomast tett az események megfigyelGjé-
re. Vagy az is megtorténhetett, hogy maga a partpolitika szélt kozbe, mi-
vel nem lehetett felsébb szervek szamara esetleges negativ képet festeni
az allamositas kovetkezményeirél. Mi ez utdbbit tartjuk a legvaldszi-
niibbnek.

Egy masik statisztika a kovetkez6 adatokat tartalmazza:

"' KmOL, A Romdaniai Munkasok Pértja Regionélis Bizottsagdnak fondja.

2/1948-as dosszié. A Kolozs megyei MP tevékenységi beszamol6i. F 28-29.
? KmOL, A Romdaniai Munkasok Pértja Regionélis Bizottsagdnak fondja.
2/1948-as dosszié. A Kolozs megyei MP tevékenységi beszamoléi. F 42.
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Agazatok szerinti megoszlas Villalatok szama
Kitermelési (bénya) ipar 3
Vegyi és gy6gyszeripar 7
Fémfeldolgozés 7
Textil 6
Bér- és cipbipar 2
Epitkezés és keramia 3
Fakitermelés és -fafeldolgozas 8
Elelmiszeripar (beleértve a nyolc varosi pékséget is) 21
Grafika 2
Elektromos energia
Szallitas és tavkozlés 1

Ezek mellé sorolandéak az olyan vallalatok, mint a RATA, CAM, Va-
sauti Mihelyek és a Vizmtvek. Ezeknél az allami vallalatoknal 6sszesen
13 189 munkas dolgozott, vagyis a véaros ipari munkéssaganak 80%-a."
Mivel ez a statisztika mar az allamositas lezajlasat kovetGen késziilt, azt
jelzi, milyen fontosséggal birtak még ekkor is a kézmtves mthelyek,
melyek a varos ipari munkassaganak 20%-at jelentették.

Ugyanekkor a még magankézben levd ipari vallalatok helyzete a ko-
vetkezd volt: 16 vallalat ezek koziill 10-65 alkalmazottal rendelkezett,
agazati megoszlasuk pedig a kovetkezd: 3 vallalat a fémipar terén, 7 a
textiliparban, 6 pedig a grafikus munkalatok teriiletén tevékenykedett."

A legfébb vaéllalatok termelési adatait a kovetkezd tablazat'”” szem-
lélteti:

¥ KmOL, A Roméniai Munkésok Partja Regionélis Bizottsagdnak fondja. 12/1948.
Tomegszervezetek szekcid. Jelentések a tomegszervezetek helyzetérdl. F 9.

*KmOL, A Roméniai Munkésok Partja Regionélis Bizottsagdnak fondja. 12/1948.
Tomegszervezetek szekcid. Jelentések a tomegszervezetek helyzetérdl. F 11.

' A Roméaniai Munkasok Partja Regionalis Bizottsdgdnak fondja. 12/1948. T6-
megszervezetek szekci6. Jelentések a tomegszervezetek helyzetér6l. F 12-13.
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Vasuti Mozdonyjavitas/ 16 12.6 8
miihelyek darab
Vagonjavitas/db 494 244 207
M k
. ozd'onyo/ , 5 8.6 10
kisebb javitasok
Herbak Janos Labbeli/par 46 763 54 734 93850
(volt Dermata) Talp, kg 86678 | 51140 | 148 701
Finombdr, ors6 | 324 070 | 189 290 | 559 020
Szijak, kg 2131 2397 5336
enyv, kg 1520 2261 11199
Acélarugyar,
az allamositast | Formazhat6 acél, kg| 92 844 101 307 88 138
kovetéen Unirea
Iris Chamotte, kg 62 771 34778 56 108
porcelangyar Porcelan Nincsenek szdmszerd adatok
Dohanygyar Carpati, db 4 945 000 8 564 000
(CAM) Marasesti, db 3 950 000 |9 307 000
National, db 151 000 |24 588 000(29 352 000
Plugar, db 21 588 000 | 23 058 000
Dohény, kg 28 705 70 120
Soi‘ecetm-l/ Barnaszén, tonna| 8200 5596 5600
szénbanyak
Poieni Deszka. kébméter 1000 1192 2236
deszkagyéar
Ravag Kiilonbozg 7712 4119 7585
ontvények, kg
Schull kendégyar kenddk, kg 25 000 17 500 23 407
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Egy masik, teljességre torekvé tablazat az alabbi adatokat tartalmazza:

Sor- Vallalat Alkalmazottak Fébb Havi
szam neve szama termékek termelése
1 Unirea gyar 515 ,C")ntvén3,/ek, 100 000 kg/
gépalkatrészek| havonta
2 Robinet (Ravag) 124 Ontvények | 7000 kg/hé
3 Menajul (Orion) 106 Kiil6nboz6 35 000 kg/hé
fémtargyak
Fermeta 85 Ontvények | 4000 kg/hé
Triumf 47 Gyujtok 2500 db/ho
Uzine de Fier 130 Gépalkatrészek| 25 000 kg/ho
7 Emeryt-Volta 18 Bergman -
tubusok
8 Ticu szénbéanyak 781 Barnaszén | 6000 tonna
Egeresi kaolinbanyak 69 Kaolin 100 000 kg
10 Nemze‘fi gazmetan 288 Meténgaz _
vallalat
11 Egeresi gipszgyéar 130 Gipsz -
12 Rapid (Calcit) gyar 85 Gipsz, _
miitragya
Gaz, 75000 m’
13 Gazind 104 koksz, 76 800 kg
katrany 3800 kg
14 Gladys 56 Cipékrém | 18 000 kg
15 Mucava 42 Papir 40 000 kg
16 Napochemia 116 Gyogyszerek [10-12 mil. lei
Szovetek,
17 Breiner Béla 243 elsésorban | 150 000 m

gyapotbdl
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Sor- Vallalat Alkalmazottak Fébb Havi
szam neve szama termékek termelése
18 Romania 144 Kendék 25 000 db
Muncitoare
19 Ady 109 Né6i harisnya | 800-1000 kg
20 Helios 114 Fonott textﬂ, _
szovetek
21 Somesul 21 Poszt6csizmak -
22 Herbak 4338 Bér, 1abbelik
23 Cameleon (Rendor) 99 Bdr és talp
24 Kajantoi téglagyar 56 Tégla, cserép
25 Kar(flosi.k()’- és 49 Tégla,
agyagipari vallalat cserép
26 Iris 348 Porcelan,
chamotte
27 Poieni faiizem 450 Deszka, ladak
28 Valea Somesului 43 Deszka,
fatizem ladak
Deszka,
29 Racatau fatizem 64 feny6-
termékek
Deszka,
30 Belis fatizem 35 feny6-
termékek
31 Damian Moga 20 Deszka
gyéara
32 Doader Gheorghe 18 Deszka
gyara
33 Hercules/—Bucea 29 Bitorok
gyar
34 Erba 139 Butorok
35 Husgyéar 60 Hiistermékek
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Sor- Vallalat Alkalmazottak Fébb Havi
SzZam neve szama termékek termelése
36 Sorgyar 108 Sor 750 kl
37 Kolozsvari Szesz- 41 Alkohol 310001
és Alkoholgyar
40 Almasul 20 Alkohol
alkoholgyar
41 Gyalui 20 Alkohol
alkoholgyar
42 Zimbor 20 Alkohol
szeszgyar
43 Feleacul 58 Cukorka,
cukorkagyér édességek
44 Flacdra olajgyar 46 Etolaj 40 000 kg
45 Irina malom 20 Kereskedelmi
malom
46 Molnar-Pintér 28 Kereskedelmi
malom malom
47 Moara 9 Kereskedelmi
Romaéaneasca malom
Plugarul Kereskedelmi
48 6
malom malom
49 Kovacs 5 Varosi
malom malom
50 Goldstein 7 Vaérosi
malom malom
51-58 | Varosi pékségek, 153 Kenyér,
1-8 pékaruk
59 Hajnal nyomda Kiilénb6z6
nyomtatvanyok
60 Minerva miivé- 183 Kilonbozé

szeti intézet

nyomtatvanyok
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Sor- Vallalat Alkalmazottak Fébb Havi
szam neve szama termékek termelése
Elektrotechnikai Elektromos
61 . B 292 .
Miivek, Kolozsvar dram
62 SART 80 Telefonok

Ugyanez a kimutatas tobbek kozott beszél a nem-éallami, azaz koo-
perativ és magénszférardl is. Az ipari termelés terén ekkor a megyében
0sszesen négy szovetkezet 1étezett, ebbdl az elsé haromnak a neve egya-
rant Victoria volt, profiljuk azonban kiilonbozott: egyik a szovGipar, ma-
sik az édességgyartas, harmadik pedig a bdripar tertiletén tevékenyke-
dett. A Lemnul pedig — mint ahogy azt neve is mutatja — a fa- és butori-
parra szakosodott.

A magéanszféraban az allamositast kovet6en kevés véllalat maradt,
ezek kozott talalhatéak meg az aldbbiak: a fémiparban a Sfinx lakatgyar,
a Mendrei, valamint Orbai, Abrahdm mthelyek. Ezek mellett még egy
vattagyar, a loana sz6vode, a Colibri textilipari egység, az Omnis, Dioce-
zane, Pet6fi Atheneaum, Cartea Roméneascd, Litografia nyomdék és
Kiss Janos papirdobozgyéra.'’

A tarsadalomtorténet szempontjabol érdekes megfigyelniink azt is,
hogyan alakult a szakszervezeti élet ezekben a vallalatokban. 1944-et
kovetéen a szakszervezeti mozgalom addig még nem tapasztalt mérték-
ben indult fejlédésnek, tobb okbdl is kifolyélag. Egyrészt a szakszerve-
zetek alternativ tarsadalmi elfoglaltsédgot jelentettek a partokkal szem-
ben. Masrészt mind a Kommunista Part, mind ennek mérsékeltebb ba-
loldali alternativaja és szovetséges vetélytarsa, a Szocialdemokrata Part,
egyarant tdimogatta Gket, mintegy elészobaként fogva Gket fel az ipari
munkassag nevelésében.

Végiil egy olyan jelentést ismertetiink, amely 1948. december 30-ai
datummal van keltezve, és a kiilénb6z6 kolozsvari intézményekre, illet-
ve szektorokra vonatkozik, melyekben a decentralizalt, kis mihelyek

' A Romaniai Munkasok Partja Regionélis Bizottsaganak fondja. 12/1948. T6-
megszervezetek szekci6. Jelentések a tomegszervezetek helyzetér6l. F 17-21.
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szintjén zajl6 termelés volt a jellemzd, és a szindikatus agazat szerint
jott létre.”

Sorszdm Intézmény/ Tagok szama 1948.
Agazat december 30-an
1 CFR 8872
2 Bérfeldolgozok 583
3 Fém- és vegyipar 2541
4 Koztisztvisel 6k 2530
5 Textil és ruha 1852
6 Egészségligy 2167
7 Privat szféra 2234
8 Kozségiek 1626
9 Herbék Janos 4202
10 Tanitok 1175
11 Elelmiszeripar 1585
12 Epitkezés 1694
13 Tanarok 1134
14 Egyetemi tanarok 1136
15 CAM (dohanygyar) 631
16 Fafeldolgozok 742
17 Mivészek 1121
18 Szallitas 1172
19 Nyomdészok 476
20 Haztartasbeliek 2142
21 Hygiena 245
22 PTT 585
23 Mezbgazdasag 6608
24 Gézmetéan, Kolozsvar 294
25 Egeresi Metallokémia 183
26 Sorecani szénbéanyak 857
27 Gazmetan, Szaszsarmas 147
28 Poieni, fakitermelés 306
29 Banffyhunyad (vegyes) 403

' A Roméniai Munkésok Partja Regionalis Bizottsaganak fondja. Szervek, Szak-
szervezetek. Munkatervek és jelentések. 13/1948-as dosszié. F 139.
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A kolozsvari ipar fejlédésérél még sokat lehetne mondani. Tény az,
hogy 1948 vizvalaszt6 év volt. Az allamositasokkal egy j korszak kez-
dédott, a kommunista centralizalt tervgazdasag id6szaka. Ennek bemu-
tatdsa azonban mar egy masik tanulmény feladata lesz.
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Nemi sztereotipidk a reklamokban

KULCSAR ERIKA' - GAL OTTO?

A marketing-mix negyedik alappillére, a piacbefolyasolas, hagyomanyosan
a reklamot, a PR (public relations) tevékenységeket, a vasarlasosztonzést és a
személyes eladast foglalja magaban. Legnagyobb hatassal az életiinkre talan a
reklam van. A reklam mindig csak a jo oldalat latja a dolgoknak, mindig min-
denre taldl megoldast, és nem kell attdl se tartanunk, hogy rossz hirt k6zol. A
reklamok nélkiilozhetetlen szerepldi a nék és/vagy a férfiak, ugyanakkor azt is
meg kell jegyezniink, hogy a reklamok vildgaban megjelend nék és férfiak szere-
pe napjainkban igencsak valtozatos. Ezen tanulmany a néi és a férfi szerepab-
razolasokkal szembeni attitidoket hivatott vizsgalni a csikszentmartoni lakos-
sag és a sepsiszentgyorgyi egyetemi hallgatok korében. Egy korrespondencia-el-
emzést is elvégeztiink, annak megéllapitasa érdekében, hogy a vizsgalt valtozok
(Csaladi allapot, On szerint néi vagy férfi reklamokbél van t6bb?) mely kategé-
ridi vonzzak egymast.

Kulcsszavak: reklamok, né, férfi, attitdid, Likert-skala, korrespondencia-
elemzés

JEL kédok: C14, M31.

Bevezetés

Bernard Brochand és Jacques Lendrevie tigy vélekedik, hogy a rek-
ldm nem tudomény. Nem szigora szabalyok irdnyitjak, sem a viselkedés
fizikéaja, sem a reakciok kémiaja, sem kollektiv biolégia. Vonzaskorébe a
human és szocialis mezgék tartoznak, azaz minden, ami mérhetetlen. A
reklam mivészetnek sem nevezhetd. A reklam egy tiinékeny, mindossze
egy pillanatig tart6 kommunikaci6é (Brochand-Lendrevie 2004. 14). Da-
vid Ogilvy nem tekinti a reklamot szérakoztaté mtfajnak se — szerinte a
reklam ismeretkozl§ eszkoz (Ogilvy 2001. 7). Michael Newman szerint
a reklam olyan, mint valami rddiéad6 a marketing és a fogyaszt6 kozott

! ‘Tanérsegéd, doktorandusz, BBTE, Kézgazdasdg- és Gazdalkodastudomdnyi
Kar, Uzletvezetési kihelyezett tanszék, Sepsiszentgyorgy.
? Kozgazdasz.
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— mas, csabitébb nyelvre forditja le az értékesités racionalitasat: érzel-
mek, félelmek, hangulatok vagy éppen a vicc nyelvére.’ A reklam alap-
vetd jellemzGje Doman Szilvia, Tamus Antelné és Totth Gedoen nézete
szerint a személytelenség, a tomegszertiség, az egyiranytsag, az azono-
sithat6sag és az atfogo jelleg (Doman-Tamus—Totth 2009. 312).

Ha alaposan megvizsgaljuk ezt a rézsaszin fatyla vilagot, akkor azt
tapasztalhatjuk, hogy a reklamokban nincs jelen a banat, a szomorusag,
kovetkezésképpen a reklamipar a boldogsagot igyekszik eladni mind-
annyiunknak. Azt is be kell latnunk, hogy a reklamokban szereplé mo-
dellek nemcsak a termékeket adjék el, hanem egy életformat is belénk
sulykolnak (Pratkanis—Aronson 1992. 91). Nem tagadhatjuk azt a tényt
sem, hogy a reklam nagy hatassal van gondolkodasunkra, magatartasfor-
mankra, értékrendjeinkre, itéletalkotasunkra.”

A nék és a reklamok fogalmanak 6sszekapcsolasaval els6 asszocié-
ciénk a reklam targyaként megjelend szép né. Legyen sz6 barmilyen ter-
mékrél, ha egy szép nével abrazoljak, akkor az eladhato (Torocsik 2006.
134). Kovetkezésképpen a reklamok vildganak kulcsszerepldje a n6 ma-
ga. Igy a nék szerepe a reklamokban igen sokréti. A né a képernyén
megjelenhet mint szexszimbélum is.’

A nék ugy vélik, hogy a néi test megjelenitése a reklamokban nem
mas, mint egy dekorativ elem, egy figyelemfelkelté eszkoz, csokkentve
ezéltal onbecsiilésiiket és ignordlva a nék személyiségének mas fontos
vetliletét. Egy felmérés alapjan, amelyet Dallas és Denver lakosai koré-
ben végeztek el 1977-ben, a megkérdezettek szerint a reklamok azt su-
galljak, hogy a nék nem tesznek semmi fontosat és a néknek otthon a
helyiik. Ugyanakkor a n6k kevesebb aranya értett egyet, mint a férfiak,

° Forrasként szolgalt: http:/gwynne.freeblog.hu/archives/2008/10/27/Jo_ideze-
tek_a_reklamrol/, 2009. februar 21.

* TForrasként szolgélt: Galos Linda: Barbie és Ken dsszecsapdsa avagy a nemi
sztereotipidk a reklémokban, 56 oldal, 2009. februar 10., http://elib.kkf.hu/edip/ D_
12562.pdf

° Uo.

° Torrasként szolgalt: Ceulemans Mieke, Fauconnier Guido, Mass Media: The
Image, Role, and Social Conditions of Women. A collection and analysis of research
materials, 2011. marcius 1., http:/unesdoc.unesco.org/images/0003/000370/
037077eo.pdf
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azzal az allitassal, mely szerint a reklimok hti képet adnak a férfiakrél.’
Ezenkiviil a né megjelenhet a reklamokban mint anya, haziasszony, dol-
goz6 né vagy mint szingli.

A férfiak megitélése is sokat valtozott az elmult évtizedek soran. Ha
a férfiakrdl beszéliink, akkor olyan asszociacidkat sorolunk fel, amelyek
egy stabil, sikeres, megbizhat6 férfit irnak le, ami sztereotip vélekedést
mutat, ugyanis ilyen ideal-tipikus ember nincs is. Itt kell megjegyez-
niink, hogy a mai férfi 4talakuléban van, és az Gj férfi nem fél bevallani
gyengeségét, problémait, kifejezni érzelmeit (Torocsik 2006. 118). Ezen
valtozasok kovetkeztében a reklamok vildgaban a férfi megjelenhet mint
macho, tizletember, a szabadsag embere, partner, apa és mint segitség a
hazimunkaban.”

Ha megkérdezéssel prébaljuk kutatni, hogy a rekldmok nemi sze-
repéabrazolasa milyen hatast valt ki a férfiakban és a nékben, akkor ezek
eredményeképpen kijelenthets, hogy a nézék elfogadtik-e kovetkez-
mény nélkiil a sztereotip dbrazoldsokat vagy sem (Torocsik 2006. 136).

A kutatasi terv

A férfiak és a n6k véleményének megismerését, ami a nemi sztereo-
tipiakat illeti, a reklamokban egy standardizalt kérd6iv 6sszeéllitasa in-
ditotta. A vizsgéalatunk harom kérdéskort olelt fel: a férfi és a néi szerep-
abrazolasokkal szembeni attittidok, hatas a vallalati image-re és hatas a
vasarlasi szandékra.

A diszkrét értékeldskaldk kozil a Likert-skéla alkalmazasara kertilt
sor.” Az értékelGskdla soran a vélaszadénak jelélnie kell, mennyire ért
vagy nem ért egyet egy sor, a vizsgalati egységre vonatkozo éllitassal.
Minden egyes skalatételhez o6t valaszkategéria tarozott, amelyek az
egyéltalan nem ért egyet és a teljes mértékben egyetért végpontok kozott
helyezkednek el. A Likert-skalanak szamos elénye van. Konny osszeal-

7 Forrasként szolgalt: Gélos Linda, Barbie és Ken dsszecsapdsa avagy a nemi
sztereotipidk a reklamokban, 70 oldal, 2009. februaér,
10http://elib.kkf.hu/edip/D_12562.pdf

’ Megjegyzendé, hogy a kérdéiv ezen véltozéit Galos Linda Barbie és Ken dssze-
csapdsa cimd munkéjébol vettiik at.
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litani és alkalmazni. A vélaszadék gyorsan megértik, hogyan kell hasz-
nélni a skalat, ami nagyon kényelmessé teszi a személyes megkérdezé-
sek esetén (Malhotra 336-337).

A felmérésre 2009 tavaszan (marcius 10—aprilis 9) kertiilt sor a BBTE
Kozgazdasag- és Gazdalkodastudoményi Kar, Uzletvezetési kihelyezett
tanszékén, Sepsiszentgyorgyon, valamint Csikszentmarton kozségben.
A sepsiszentgyorgyi egyetemistak esetében Osszesen 50 személyt von-
tunk be a jelenlegi kvantitativ marketingkutatésba: 16 kérdé6iv kitoltésé-
re kertlt sor az elsGéves, valamint 17-17 kérdéiv kitoltésére a masod-, il-
letve a harmadéves egyetemi hallgaték korében. A csikszentmartoni ko-
zség lakosségét illetGen is csak a magyar nemzetiségi személyek alkot-
tdk az 50 f6s mintankat: 25 kérdGivet Csekefalvan, illetve 25 kérdGivet
Csikszentmartonban toltottek ki a megkérdezettek. A mintaelemeket vé-
letlen eljarassal valasztottuk ki mindkét estben.

A mintavételi keretet a sepsiszentgyorgyi BBTE Kozgazdasag- és
Gazdalkodastudomanyi Kar, Uzletvezetési kihelyezett tanszéke
2008/2009-es egyetemi tanévének hallgatéi alkottak (nappali tagozat/ma-
gyar vonal), valamint Csikszentmarton kozségnek a magyar nemzetiségti
lakossaga.” A mintank reprezentativnak bizonyult mind a sepsiszent-
gyorgyi egyetemistak, mind Csikszentmarton kozség lakossaganak szint-
jén. A személyes megkérdezést alkalmaztuk mindkét csoport esetében.
Meglepé mddon nagy volt a valaszadok aranya, azonban ha 6sszehason-
litjuk a sepsiszentgyorgyi egyetemi hallgatok és a csikszentmartoni lakos-
sag valaszadasi aranyat, akkor ez az ardny magasabb volt az egyetemistak
korében.

Az adatok elemzése

Attitiidék a férfi-néi szerepekkel szemben'

* Mig a csikszentmartoni megkérdezettek 24%-a teljes mértékben
egyetért azon kijelentéssel, mely szerint ,,A reklamok, amelyeket latok,

9

http://www.csikszentmarton.ro/index.php?pag=detail.php&m=menu2&p=
pic2&cm=43, 2009. marcius, 1

'% Csak azon eredmények bemutatésara keriil sor, ahol a legnagyobb eltéréseket,
illetve hasonldsagokat véltiik felfedezni.
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olyannak mutatjdk be a néket, amilyenek”, addig a sepsiszentgyorgyi
valaszadok'' csupan 4%-a valasztotta az emlitett alternativat.

* Mind Csikszentmértonon, mind Sepsiszentgyorgyon a valaszadok
tobbsége egyaltalan nem ért egyet azzal a feltételezéssel, mely szerint
»A reklamok azt sugalljak, hogy a nék alapvetden a férfiaktol fiiggnek”.

* A kovetkezé allitas esetében, mely azt fogalmazta meg, hogy ,,A
reklamok, amelyeket latok, olyannak mutatjdk be a férfiakat, amilye-
nek”, a csikszentmartoni valaszadok 22%-a a ,teljes mértékben egye-
tért” valaszlehet6ség mellett foglalt allast, mig a sepsiszentgyorgyi vala-
szadok 33%-a véli azt, hogy a reklamok teljes mértékben hi képet feste-
nek a férfiakrol.

* ,A reklamok tébbségében szexobjektumként kezelik a néket”. Ez-
zel a kijelentéssel a csikszentmértoni megkérdezettek 22%-a ért egyet,
ugyanakkor a sepsiszentgyorgyi megkérdezettek csupdn 4%-a véli,
hogy ez a kijelentés helyénvald, ami a n6k megjelenitését illeti a rekla-
mokban.

* A reklamok, amelyeket latok, mindennapi tevékenységeikben
mutatjdk be a néket”: a csikszentmartoni valaszaddk 34%-a ért teljes
mértékben egyet ezen allitassal. A sepsiszentgyorgyi megkérdezettek
esetében senki nem jelolte be az emlitett alternativat, kovetkezésképpen
senki nem ért teljes mértékben egyet azzal a kijelentéssel, miszerint a
reklamok atfogé képet adnanak a n6k mindennapi feladatkorérél.

* A reklamok azt sugalljak, hogy a nék fontos dontéseket hoznak”
kijelentéssel a kutatdsba bevont személyek tobbsége mindkét minta
szintjén a semleges alternativat vélasztottdk. Mig a csikszentmartoni
megkérdezettek 26%-a azt vallotta, hogy teljes mértékben egyetért az
emlitett éallitassal, addig a sepsiszentgyorgyi valaszadok csupan 7%-a
valasztotta ezen alternativat.

* A reklamok, amelyeket latok, mindennapi tevékenységeikben
mutatjédk be a férfiakat” véltozo értékelése esetében mig a csikszentmar-
toni valaszadok 22%-a jelolte be a ,nem ért egyet” vélaszlehetéséget, ad-
dig a sepsiszentgyorgyi megkérdezettek 41%-a tgy véli, hogy a rekla-

! Csak az egyetemi hallgatok véleményét titkrézi.
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mok nem adnak valés képet a férfiak mindennapi tevékenységének ab-
razolasat illetGen.

* A reklamok azt sugalljék, hogy a n6k nem csinalnak fontos dol-
gokat” — véli a csikszentmartoni valaszadok 37%-a, ugyanakkor 96%-a
az altalunk megkérdezett sepsiszentgyorgyi személyeknek tigy gondol-
ja, hogy ez a feltételezés nem helyénvalo.

* ,A reklamok azt sugalljak, hogy a n6k helye otthon van”, vallja a
csikszentmartoni megkérdezettek 44%-a, a sepsiszentgyorgyi vélasza-
dok 22%-a véli Ggy, hogy a reklamok valéban ezt a képet sugalljak a né-
z6nek a tévéképernydn keresztiil.

* A ,Sokkal érzékenyebb vagyok a nék reklamokban val6 abrazola-
séra, mint régebben” allitasra vonatkoz6 eredmények elemzése kovet-
keztében arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy mind a csikszentmarto-
ni vélaszadd6k, mind a sepsiszentgyorgyi megkérdezettek legnagyobb
aranya ugyanolyan attitidot tantsit, ami a nék jelenlegi megjelenitését
illeti a rekldmokban, mint az elmult években.

e A n6k dbrazolédsa a reklamokban idénként sérts” allitas esetében
a csikszentmartoni megkérdezettek korében senki nem jelolte be az
~egyaltalan nem értek egyet” alternativét, viszont a sepsiszentgyorgyi
valaszaddok 19%-a tgy vélekedik, hogy ez az allitas igy megfogalmazva
egyaltalan nem helyénvalo.

Hatas a vallalati imdazsra

* ,Azok a vallalatok, amelyek a néket sértéen abrazoljak a hirdeté-
sekben, valészint diszkriminaljak a néket a vallalati elGléptetésnél” al-
litas megitélésénél eléggé nagy bizonytalanségot véltiink felfedezni a
csikszentmartoni valaszadék szintjén, ugyanis a megkérdezettek 39%-a
a semleges alternativat valasztotta, ugyanez a bizonytalanség jellemezte
a sepsiszentgyorgyi megkérdezetteket is, hiszen 41%-a jeltlte be az
~egyet is értek, meg nem is” alternativat.

* ,A n6k abrézolasa a hirdetésekben tobbnyire tiikrozi a vallalatok
altalanos attitidjét a n6k tarsadalmi szerepével kapcsolatban” valtozo
értékelésekor a vélaszadok eloszlasa, ami az alternativak bejel6lését ille-
ti, nagymértékben ugyanazt az eloszlast kovette, mint az elébbi allitas
esetében mindkét megkérdezett csoport szintjén.
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Hatas a vasarlasi szandékra

* ,Ha egy terméket banto hirdetéssel mutatnak be, lehet, hogy meg-
veszem, ha olyan elényoket ajanl, amelyeket én vonzénak talalok” alli-
tas esetében a semleges valaszadék ardnya volt a legmagasabb mind a
csikszentmartoni, mind a sepsiszentgyorgyi valaszadok korében.

* ,Ha latok is olyan termékreklamot, amely sért6, tovabbra is vasa-
rolni fogom a vallalat mas termékeit” valtozo6 esetében mig a csikszent-
mértoni megkérdezettek tobbsége a semleges alternativat jeltlte be
(28%), addig a sepsiszentgyorgyi valaszaddk csak 7%-a valasztotta az
emlitett valaszlehetéséget.

* ,Ha egy 4j termék, amelyet hasznalok, olyan hirdetési kampanyt
hasznal, amelyet én sértének talalok, akkor abbahagyom a termék hasz-
nalatat” — vallja a csikszentmaértoni, illetve a sepsiszentgyorgyi vélasza-
dok tébbsége.

A korrespondencia-elemzés'

A korrespondencia-elemzés egy olyan explorativ tébbvaltozés tech-
nika, amely az asszocidcios kapcsolat vizualis elemzése érdekében egy
kontingencia-tabla adatait grafikus abrava konvertalja. Ezen abra segit-
ségével kovetkeztetni tudunk arra, hogy a vizsgalt valtozok mely katego-
riak vonzzak és melyek taszitjak egymast.”

Els6 lépésként meghataroztuk azt a két valtozot, amelyek bekeriil-
tek az elemzésbe. A két kovetkez6 nominélis véaltozot vontunk be a
korrespondencia-elemzésbe: Csaladi 4llapot és On szerint a néi vagy a
férfireklamboél van tobb? Hogy elkésziilhessen az észlelési térkép,
mindkét nominalis valtozo esetében kett6nél tobb kategériat definiél-
tunk.

Az elemzés elvégzéséhez az SPSS 15.0 statisztikai szoftvercsomagot
alkalmaztuk. A program futtatasat kovetéen a kovetkezd tablazatokat
kaptuk:

2 A sepsiszentgyorgyi és a szentmartoni adatbazist 6sszevontuk.
" Molnar Laszlé: Korrespondencia-elemzés (CA) elmélete és gyakorlata, 2011.
marcius 27,http://publikacio.uni-miskolc.hu/data/ME-PUB-33766/ml_publ 10.pdf
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1. tdblazat. Korrespondencia-tablazat

On szerint a néi

vagy férfireklambol Csaladi allapota?
van tobb?

hézas | nem hazas | elvalt | peremgyakorisag
néi 9 55 2 66
férfi 0 2 1 3
egyenld az arany 3 4 0
peremgyakorisag 12 61 3 76

Forrds: SPSS program 4altal készitett tablazat.

A fenti tablazat egyik dimenzidja a megkérdezettek csaladi allapo-
tat, a masik dimenziéja pedig az ,,On szerint a néi vagy férfireklamokbél
van tobb” véltozo vélaszlehetéségeit foglalja magéba. A tablazat cellai-
ban azon valaszadék szama taldlhatd, akik egy adott csaladi helyzettel
rendelkeznek és igaznak vélik valamely alternativat, amely arra vonat-
kozott, hogy a nék, a férfiak szerepelnek nagyobb aranyban a reklamok-
ban, vagy pedig egyenld aranyban jelennek meg.

Ahogy az a fenti tablazatbdl is latszik, a két névleges valtozo kategé-
ridinak eloszlasa a gyakorisag tekintetében eltérést mutat, igy az ered-
mények értékelése nem lenne egyszert feladat.

A kovetkez6 tablazat arra a kérdésre is vélaszt ad, hogy van-e 6ssze-
fliggés a két valtozo kozott.

2. tablazat. Statisztikai mutatdok

Dimenzi6|Szingularis| Inercia| Khi Szig. | Az inercia aranya
érték négyzet Bevont |Kumulélt
1 0,333 0,111 0,732 0,732
2 0,201 0,041 0,268 1,000
Ossz. 0,151 | 11,508 | 0,021 | 1,000 1,000

Forrds: SPSS program altal készitett tablazat alapjan.

Ahhoz, hogy valaszt kapjunk az el6z6kben megfogalmazott kérdé-
stinkre, a Pearson-féle Khi-négyzet probat alkalmaztuk. Ahogy azt a fen-
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ti tablazat is titkkrozi, a szignifikanciaszint (0,021) kisebb, mint az alta-
lunk valasztott 0,05-0s szignifikanciaszint. Ez azt jelenti, hogy a null-
hipotézist, amely azt mondja ki, hogy nincs 0sszefiiggés az éaltalunk
vizsgélt két valtozé kozott, elvetjitk. Ennek megfelelén feltételezziik,
hogy a megkérdezettek csaladi dllapota és véleményiik kozott, azaz sze-
rintiik kik kapnak nagyobb teret, ami a reklamokban valé megjelenést il-
leti, szignifikans 6sszefiiggés van.

Az inercia (az adatok stilyozott variancidja) kiszdmitasa azért sziik-
ségszer(, hogy informaciét kapjunk az egyes kategéridk geometriai stly-
pontjaik koriili szérédasnak a mértékérél.' Az inercia aranya azt mutat-
ja meg, hogy az els6 komponens 73,2%-ban magyardzza a szorédast,
mig a mésik 26,8%-ban.

Taldn a programcsomag futtatdsa éltal kapott legfontosabb és sza-
munkra a legtobb informécio6t a korrespondencia-térkép nyujtja.

A sor és oszlop pontok szimmetrikus normalizalasa

Csalédi dllapota?

1= f)p szerint a “q&i" vagy
“ferfi" reklambadl van
tobh?

nem hézas

o @

. hazas
elvalt

rigm
w

egyenld az arénv.

2 dimenzio

R T T T
-3 -2 1 0 1

1 dimenzio

1. Gbra. Korrespondencia-térkép
Forras: SPSS program altal készitett grafikon

" Molnar Lészl6: Korrespondencia-elemzés (CA) elmélete és gyakorlata, 2011.
marcius 27. http://publikacio.uni-miskolc.hu/data/ME-PUB-33766/ml_publ_10.pdf
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A korrespondencia-térkép elemzésébdl a kovetkez6 kovetkeztetések
allapithatéak meg:

—azon személyek, akik nem hazasok, ,,a néi rekldamokbdl van t6bb”
alternativa koré tomoriilnek;

— a férfiak nagyobb aranyban szerepelnek a reklamokban, vallottak
az elvalt megkérdezettek, mig

— egyenld aranyban szerepelnek a nék és a férfiak a reklamokban,
véleményezi azon valaszadok, akik hazasok.

Kovetkeztetések

Ahogy azt a bemutatott eredmények is mutatjak, eltérések tapasz-
talhaték a csikszentmértoni és sepsiszentgyorgyi megkérdezettek ko-
zOtt, ami a férfi és a néi szerepabréazolasokkal szembeni attitidoket ille-
ti. A csikszentmartoni megkérdezettek koziill kétszer annyian vélik,
mint a sepsiszentgyorgyi véalaszadok, a kovetkezét: a reklamok azt su-
galljak a nézg6k felé, hogy a n6knek otthon a helye. Ezen megallapitast
kovetén az a kérdés fogalmazddott meg benniink, hogy a kapott eredmé-
nyek nem titkkrozik-e azt a felfogast reklamtoél fiiggetleniil, miszerint a
csikszentmartoni néknek els6sorban a haziasszony szerepét kell betol-
tenitik.

Meég egy érdekes dologra lettiink figyelmesek: a csikszentmartoni
megkérdezettek nagyobb ardnyban valasztottik a semleges alternativat.
Ezen megallapitas is felvetett Gjabb kérdéseket: ez azt jelentené, hogy a
csikszentmartoni megkérdezettek kevésbé tudnak éllast foglalni,vagy
csak egyszertien kényelmesebb volt szdmukra a semleges alternativa va-
lasztasa?
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A romaniai altalanos biztositasi piac szerkezete

és a verseny foka

MAJOR ORSOLYA-EVELYN' - KOVACS ILDIKO?

A piac szerkezetének és a verseny intenzitisdnak megismerése segiti a
biztositasi piac szereplGinek tajékozddéasat a piacon, ugyanakkor szerepet jat-
szik a piac hatékonysaga érdekében a piacszabalyozasban. Mivel Roménidban
még nem sziiletett a piac szerkezetére és a verseny fokdnak mérésére vonatko-
z6 tanulmany, ezen dolgozat célja megvizsgalni a 2003-2009-es idGinterval-
lumban a romaniai altaldnos biztositasi piac szerkezetét és a verseny jellegét,
mind strukturalis, mind nem strukturalis megkozelitésben. A strukturalis
megkozelitésen belil a koncentracios rata és a Herfindahl-Hirschman-index
keriil kiszdmitasra, a nem strukturélis megkozelitésen belil a piacszerkezetet
vizsgal6 Panzar-Rosse-modell van felépitve. Mindkét megkozelités alapjan ar-
ra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a roméniai biztositasi piacot monopoliszti-
kus verseny jellemzi.

Kulcsszavak: biztositasi piac, piacszerkezetek, koncentracids rata, Her-
findahl-Hirschman-index, Panzar-Rosse-modell

JEL kéd: C23, D43, G22.

Bevezet6

A pénziigyi szektoron beliil a biztositasi szektor (kockazatkezelési
és kozvetitéi funkcidja altal) fontos szerepet tolt be barmely piacgazda-
sag hatékony mitikodésében, hiszen tdmogatja a beruhazasokat, jelentds
komponense a szocialis biztositasoknak, ugyanakkor hozzéjarul a gaz-
dasagi jolét kialakulasahoz is. A biztositasi tevékenységet egy magas fo-
ka informacids aszimmetria jellemzi, mely piaci kudarcnak szdmit, ép-
pen ezért a megfelel§ szabalyozasok kialakitasa érdekében sziikséges is-
merni a piac jellemzéit, a piacon levé verseny intenzitasat.

A roméniai biztositasi piac struktarajara és a piacot jellemz§ ver-
seny jellegére vonatkozdan a szerzék nem taldltak korabban tanul-

! Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi
Kar, harmadéves pénziigy-bank szakos hallgaté.

? Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdilkodastudoményi
Kar, doktorandusz.
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ményt. Roménidban a két biztositasi szegmens (altalanos- és életbiztosi-
tas) kozil az altaldnos biztositdsok képezik a piac legnagyobb részét
mind a biztositasi dijak’, mind a biztositétarsasdgok szdma® szerint,
ezért a tanulmany az 4ltalanos biztositasi szegmens struktarajét és ver-
seny intenzitasat vizsgalja egy strukturalis és egy nem strukturélis meg-
kozelités alapjan. A strukturédlis megkozelitéshez az SCP (struktara —
magatartéds — teljesitmény) hipotézist, a nem strukturalis megkozelités-
hez a Panzar-Rosse-modellt hasznaltuk.

A piacszerkezetek jellemzdi

Némi leegyszertsitéssel élve, az egyszereplds piacok emlitésekor mo-
nopdliumrol, ,néhény” szereplGs piacok esetén oligopdliumrél (azon beliil
a kétszereplds piacok esetén duopdliumrdl), a sokszereplés piacok eseté-
ben pedig versenypiacrél beszélhetiink. A piaci szerkezetek vizsgalatakor
fontos megkiilonboztetniink egymastdl a homogén termékekkel, illetve az
agynevezett differencidlt termékekkel jellemezhetd piacok eseteit is.

Az 1. tablazat az alapvet6 piaci szerkezetek jellemzgit foglalja 6ssze:

A termék jellege szerint megfigyelhet6 a tiszta, ill. a differencialt
oligopdlium, a versenypiacokon beliil pedig a tiszta verseny- és a diffe-
rencialt termékkel rendelkezé monopolisztikus versenypiac. A monop6-
lium, oligop6lium (duopélium) és a monopolisztikus verseny egytitte-
sen a tokéletlen versenyt (imperfect competition) alkotjak.

A klasszikus piacszerkezetek kritikajaként Baumol, W. et al. (1982)
tanulméanyaban megfogalmazta az tin. megtdmadhaté piacok elméletét.’
A ,megtamadhat6 piac” elnevezés alatt olyan piacokat értiink, amelyre a
szabad belépés és a kilépés koltségmentes, ami miatt a piacon 1évé val-
lalatok mindig ki vannak téve a belépdk fenyegetésének. Az elmélet sze-
rint az oligopéliumok, s6t a monopdliumok is a tokéletes versenyhez
hasonl6 médon viselkednek, ha megtamadhaté piacon mtkodnek, hi-

° 2009-ben a 8,8 milliard lejes osszes dijbevétel tébb mint 72%-a az altalanos
biztositasi tevékenységbdl szarmazott.

* 2009-ben a 45 biztositétarsasag koziil csupan 12 foglalkozott életbiztositasi te-
vékenységgel.

® Ang. contestable markets.
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1. tdblazat. Az alapvet6 output-piaci szerkezetek
Tiszta Oligopodlium Versenypiac
A modell | mono- tiszta ) » monopo- .
poélium oligo- dl.ffere{n?lalt lisztikus tszta
polium oligop6lium verseny Verseny
részt-
vevGinek egy kevés kevés sok sok
szama
terméké-
nek homogén |homogén |differenciélt | differencialt | homogén
jellege
Tokéletlen verseny Tokéletes
verseny

Forrds: Kopanyi M. (1999): Mikro6konémia,
Miszaki kiad6, Budapest, 316.

szen a megtamadas veszélye visszatartja 6ket a monopolista armeghata-
rozas gyakorlatatél. A belépés szabadsdga azt jelenti, hogy a belépd
nincs hatranyban a mar mtikodé vallalatokkal szemben. A kilépés kolt-
ségmentessége pedig arra utal, hogy a véglegesen elveszett koltségek
nagysaga elhanyagolhat6. Amennyiben egy véllalkozas valamennyi ter-
melési tényezGje veszteség nélkiil eladhaté vagy tjra felhasznalhato, ak-
kor a kilépés gyakorlatilag koltségek nélkiil megvalésithaté.

Ha tehat a magas arak miatt extra profitra van kilatas, akkor a ver-
senytarsak megjelenése torvényszertien bekovetkezik. Ezért a mar pia-
con 1év4, esetleg monopolhelyzetben 1évé vallalatok az arakat és a kibo-
csétast olyan szinten tartjdk, ami normal profitot eredményez, igy végsé
soron nincs piactorzité hatasuk. Ha viszont magas a piacra lépés vagy
kilépés (elsiillyedt koltség) koltsége, akkor érvényesiil a piacon lévék
monopol hatasa.’

° Gombas, L.: A térbeli adatok drpolitikdja — a marketing alapt féldhivatalok 11
rész, 2006. 4.
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3. A piac szerkezetének és a verseny fokanak mérési lehetdségei

3.1 Strukturdlis megkoézelités

A strukturdlis megkozelités azon a feltevésen alapul, hogy a ver-
senyt a piaci er6folények megjelenésének gatolasaval lehet megvéde-
ni. A verseny és a piaci struktira kozotti feltételezett kapcsolatot a
struktira-magatartas—teljesitmény (SCP’) hipotézis fogalmazza meg.
E hipotézis alapjan a koncentralt piaci struktira teret nyujt az 6ssze-
jatsz6 magatartédsra, s ezéltal a koncentracié piaci er6folénnyé alakul
at, ami egyrészt oligopolisztikus jovedelmet biztosit a biztosité tarsa-
sagoknak, mésrészt pedig a joléti koltséggel terheli a biztositasi tran-
zakcidkat. A roman biztositasi piacon fennall6 piacszerkezet vizsga-
latara az SCP paradigma keretei beliil a koncentraci6elemzést alkal-
maztuk.

A piaci koncentréacié elemzésére felkinalt mér6szdmok koziil a kon-
centrdciés aranyszamot (CR) és a Herfindahl-Hirschman-indexet (HHI)
szamoltuk ki.

A koncentraciés ardnyszam (CR) az ,,m” szamu legnagyobb egység-
nek az értékosszeghdl valé részesedését fejezi ki:

G X . m L
CR = E p ; hatérai: . < CR < 1, ahol CR a koncentraciés rata,
=1

m a vizsgdlatba foglalt tarsasagok szama, x;az i-edik véllalat arbevétele, S a
teljes piac arbevétele. A CR maximalis értékét akkor veszi fel, ha a kiemelt
»In” szamu egységhez tartozik az értékosszeg egésze, minimalis értékét pe-
dig,,m” szam1 egység egyenletes szamu megoszlasa mellett mutatja.

A Herfindahl-Hirschman-index (HHI) a piacon létezé 6sszes valla-
lat arbevételét figyelembe veszi. Maximalis értéke 10 000, ami a teljes
koncentraci6 esetének felel meg. Adott n piaci résztvevé esetén minima-
lis értéke (1/n), amit akkor vesz fel, ha minden egység részesedése
egyenld. A Herfindahl-Hirschman-index a kovetkez6képpen irhaté fel:

n
(3) HHI = 2 z; , ahol z; az i. cég piaci részesedése a vizsgalt piacon,
i=1

7 Structure — Conduct — Performance.
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vagyis a HHI egyenld a vizsgélt piac véllalatai szazalékos piaci részese-
déseinek négyzetosszegével.’

3.2 Nemstrukturdlis megkozelités

A verseny strukturalis megkozelitésének ellentmondasos eredmé-
nyei miatt egyre inkabb teret nyert a verseny nemstrukturdlis megkézeli-
tése, amely a tarsasagok magatartasat a piacszerkezettdl fiiggetlentil vizs-
galja. A verseny fokdnak mérésére a leggyakrabban hasznalt magatartasi
modellek a monopolisztikus, oligopolisztikus és versenyzé piacokat jel-
lemz6 Panzar-Rosse-modellen alapulnak.’ A médszer egy egyszertisitett
jovedelem-egyenleten alapszik, ahol a magyarazandé véltozé a jovede-
lem, a magyarazo valtozo pedig a kiillonb6zd termelési tényezékhoz kap-
csolhato koltségek. Az egyenlet felirdsa azon a hipotézisen alapszik, hogy
a tényezGarak rugalmassaganak 6sszege (H statisztika) negativ lesz a mo-
nopolegyensuly esetében, kisebb mint egy a monopolisztikus verseny
esetén, és egyenld eggyel olyan véllalatoknal, amelyek tokéletes verseny-
piac terén tevékenykednek, ahol a téarsasagok arelfogaddk.

A Panzar-Rosse-modell feltevése szerint tehat:

- ha H<0, akkor monopolegyenstly van a piacon, vagyis minden
tarsasag fuggetleniil mikodik, mintha profitjat monopolhelyzetben ma-
ximalizalna;

—ha 0<H<1, akkor monopolisztikus verseny jellemzi a piacot;

—ha H=1, akkor t6kéletes verseny van a piacon.

Késébb ezt a megkozelitést mas kutatok is alkalmaztak a banki szek-
torra, mégpedig Shaffer (1982), Nathan és Naeve (1989) és Molyneux, L.
W. és Thornton (1994). A biztositasi szektorra a Panzar—-Rosse-modellt
el6szor viszont Gulumser, M., Tonkin, R. S. és Jiittner, D. J. (2002) tanul-
manya alkalmazza. A dolgozatban hasznalt modellt is az e tanulméany "
altal leirt mo6dszertan alapjan épitettiik fel.

® Kovécs, N.: Biztositdsverseny Magyarorszagon, 2006, 3—4.
° Varhegyi, E.: Bankverseny Magyarorszagon, Kozgazdasagi Szemle, L. évf.,
2003, 1029-1030.
'° A dolgozat az ausztraliai 4ltalanos biztositasi piacra jellemz6 verseny helyze-
tét értékeli.
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A biztositasok esetében a Panzar-Rosse-modell H-statisztikajanak

értéke az alabbi egyenletekbdl vezethet6 le:
In pi; = o + B, Innce; + B.Inue; + Blngae; + Bintlc; + B;InTA; + ¢,
ahol: — (pi) eszkozaranyos biztositasi dijak és kihelyezések;
nce) eszkozaranyos kartéritések;
ue) eszkozaranyos elGjegyzési koltségek vagy dijak;
gae) eszkozaranyos adminisztracios koltségek;
tlc) eszkozardnyos bérkoltségek;
— (TA) 6sszes eszkoz.

A fenti jovedelem-egyenlet a biztositasi dijak és eszkozok ardnya-
nak kapcsolatét vizsgalja az eszkozaranyos tényezGgéarak és az 6sszes esz-
koz segitségével.

Létezik ennek a modellnek egy masodik formaja is:

In npi; = a + B,Innce; + B,Inue; + B,Ingae; + B,Intlc; + B;InTA; + €, ,

= (
= (
= (
= (

ahol (npi) eszkozaranyos biztositasi dijak és kihelyezések
Osszege, levonva a viszontbiztositasban atutalt dijakat.
Az 06sszes eszkoz fuggetlen valtozoként keriilt be az egyenletbe, az-
zal a céllal, hogy vizsgalni lehessen, ha a tarsasagok a kereskedelmi m-
veleteikbdl és portfélio-befektetéseikb6l megtakaritasokban részestl-
hetnek. Ezen megkozelités alapul szolgal arra, hogy értékelni lehessen a
tarsasdgok jovedelemre val6 reagaldsat a tényezgarak valtozasakor. Az o
és B egyttthaték a fiiggetlen valtozok becsiilt egytitthatdi. Ezek 6sszege
(H statisztika) azt jelzi, hogy a biztosit6tarsasagok az iparagban teljesen,
csak részben vagy egyaltalan nem tudjak atutalni az inputarak valtoza-
sait a dijbevétel és/vagy a befektetési bevétel felé. A tarsasagok ilyenfajta
viselkedése olyan piacokon, ahol a verseny foka véltozékony, konnyen
elfogadott a dijbevétel tekintetében.'' Monopolstruktiraji piac esetén
az arak és az output véltozékony.
A H-statisztika értéke a kovetkezéképpen szamolhato ki:

4
H=) B,
i=1

"' Péld4ul ha a térsasagnak nincs profittartaléka, akkor kénytelen a tényezéarak
novekedését outputar-novekedéssel ellenstilyozni.
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ahol a B értéke a tényezbarak, vagyis a kartérités, az adminisztracios
koltségek és a bérkoltségek egytitthatdinak az 6sszege.

4. Az empirikus kutatas eredményei

4.1 Strukturdlis megkozelités

Az alabbi tablazatban az elsd, els6 harom, els6 6t és elsé tiz tarsaség
szintjén kiszamolt koncentraciés rata taldlhaté, a dijbevétel szerint.

2. tablazat. A koncentracios ardnyszamok, %-ban kifejezve

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

CR1 (Allianz-| ) o1 | 9541 | 23,72 | 22.4 | 19,86 | 18,09 | 16,55

Tiriac)

CR3 55,63 | 52,33 | 50,73 | 45,3 | 45,07 | 44,11 | 42,98
CR5 67,76 | 65,95 | 65,37 | 62,7 | 62,7 60,89 | 58,62
CR10 88,04 | 87,66 | 89,7 89 89,88 | 89,12 | 86,53

Forrds: Sajét szerkesztés, a CSA éves jelentései alapjan.

Az altalanos biztositas szegmensen beliil a vezet6 tarsasag az Allianz-
Tiriac, amely az éves brutté dijbevételek alapjan 2003-ban a piac
24,51%-at, 2009-ben pedig a 16,55%-at birtokolta. A haromvallalatos
koncentraciods ratat vizsgalva megfigyelheté ugyancsak a dinamikus csok-
kenés, legkiemelkedébben 2005 és 2006 kozott, amikor 50,73%-0s része-
sedésrdl 45,3%-ra esik vissza a koncentraciés rata értéke. Az otvallalatos
koncentracié foka 2009 kivételével 60% feletti egytittes részesedést mu-
tat, ami arra utal, hogy a hat legnagyobb tarsaség a piac meghatarozé ré-
szét birtokolja. A tizvallalatos ardnyszam 86,53% és 89,88% kozott inga-
dozik. A 2003-2007-es idészakban nem észlelhetd nagy véltozas, utalva
arra, hogy az elsd tiz tarsasag egytittes piaci részesedése stabil.

A koncentraciés rata alakulasat a kovetkezd tények tdmasztjak ala:

2005-ben:

— az Omniasig fuzionalt az Omniasig-Asirag és az Omniasig-Agi tér-
sasaggal, részesedése ezaltal megnovekedett,

— az Agras az Unita tarsasagnak transzferdlta a nem mez6gazdasagi
portfélidjat, az NBG tarsasag pedig nem tevékenykedett.
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2006-ban:

- megnétt az életbiztositési tarsasagok szdma a piacon,

— az Asiban felé pedig portfélié-atutalas tortént.

2007-ben:

— atarsasagok szdma novekedett,

— az Asirom Concordia atutalta portf6li6jat az Asirom felé,

— a Garanta tarsasag pedig fuzionalt az NBG tarsasaggal.

2008-ban: a tarsasagok szama nem valtozott, viszont a piac 0sszeté-

telében valtozasok kovetkeztek be:

— az Agras atutalta az Omniasignak a portf6liojat,
- szamos véllalatnak engedélyezve volt, hogy kiilf6ldon is kosson

biztositést,

— és kulfoldi tarsasdgok is érdeklédésiiket mutattak a romaniai biz-

tositasi piac irant.

2009-ben:

— az Asiban fuzionalt a BT Asigurari Transilvania tarsasaggal,

— az Agras tarsasag tevékenységi kore megvaltozott,

— tobb tarsasig engedélyt kapott tevékenységi korének kiterjesztésére.
Mindezen tények alapjan elmondhat6, hogy a romén altaldnos biz-

tositas szegmensre kozepes fokt koncentréltsag jellemzg, tehét a piacra
a monopolisztikus verseny jellemzd.

Az alébbi tdblazatban a Herfindahl-Hirschman-index értékének
alakulésa talalhat6.

3. tdblazat. Herfindahl-Hirschman-index értéke

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

HHI

1309

1229

1181

1074

1059

1014

1005

Forrads: Sajat szerkesztés, a CSA éves jelentései alapjan.

A HHI-index értékére vonatkoz6 csokkend tendencia dinami-
kusan mutatkozik, amely alapjdn elmondhaté, hogy a piac veszit

' Kopanyi, M.: Mikroskonémia, Miiszaki kiadé, Budapest, 1999, 324.
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koncentraltsdgabdl, hiszen minél kisebb az érték, annél kozelebb all
a piac a tiszta verseny modelljéhez. Néhany szakember szerint egy
piac koncentraltsaga akkor tekinthetd tulzottnak vagy nem kivana-
tosnak, ha az index értéke 1000-1200 folé keriil."” Lathaté, hogy
2004 utan folyamatosan 1200 alatt van. Az altalanos biztositasi aga-
zatra tehat a HHI-index értékei alapjan elmondhaté, hogy a piac na-
gyobb méretd véllalatainak, kiillonosen a piacvezet§ tarsasagoknak
nincs lehet6ségiik oligopolisztikus jaradékok (eltéré min6ségl szol-
galtatasok nytjtasa, a nem tokéletes versenyzdi arazasi magatartas
erésodése altal) érvényesitésére.”” Ebbél a szempontb6l elmondha-
t6, hogy a HHI-index értékek és a CR-értékek is ugyanarra a kovet-
keztetésre jutnak.

4.2 Nemstrukturdlis megkozelités

A romaéniai é4ltalanos biztositasi piacra vonatkozo6an a tanulmany-
ban harom idéintervallumot vizsgaltunk: a 2003-2009-es, majd a valsag
el6tti 2003-2007-es idGszakot és a véalsag ideje alatti 2008—-2009-es peri-
6dust. Az elemzés alapjat a romaniai altalanos biztositasi piac els6 tiz
tarsasaga képezi, amelyek pénziigyi adatai a Biztositasok Feliigyeleti Bi-
zottsag'* és a biztositétarsasagok éves jelentései alapjan voltak Gssze-
gytjtve. A vizsgélatba foglalt tarsasagok a kovetkezdk: Allianz-Tiriac,
Omniasig, BCR, ARDAF, ASTRA, ASIROM, UNITA", GENERALI,
ASIBAN, SAR Transilvania.'’

Az alabbi tablazat azokat a szignifikdns valtozdkat tartalmazza,
amelyek a dijbevételeket magyarazzak, és amelyek alapjat képezték a
H-statisztika kiszamolasanak.

¥ Ezt a hipotézist aldtdmasztja az a modellbecslés, amely a kilencvenes évek eu-
répai bankrendszereit vizsgdlva kimutatta, hogy a koncentraltabb bankpiacokon
nagyobb kamatmarzsot lehet elérni a hiteleken és a latrasz616 betéteken, mint a ke-
vésbé koncentralt piacokon. S. Corvoisier-R.Gropp: Bank concentration and retail
interest margin. ECB Working Paper, 2002, No. 72, Idézi: Varhegyi Eva 2002.

* CSA - Comisia de Supraveghere a Asigurarilor.

1> 2009-ben engedélyt kapott a név megvéltoztatdsdra: UNIQUA.

'® 2004-ben nevet valtoztat BT Transilvania-ta.
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4. tablazat. A Panzar-Rosse-modell eredményei a dijbevételekre

2003-2009 2003-2007 2008-2009
Egyuitt- | Szign.|Egyutt- | Szign.| Egytitt- | Szign.
haté | szint" |hat6 szint haté szint
Konstans 2,5378 FEEO12,2966 | *** 3,5310 roxx
Kartéritések 0,6947 ¥** 10,4800 | *** 1,0984 FH
Bérkoltségek 0,2294 o 0,5135 el
Adminisztraciés -0,3439 k%
koltségek
Korrigalt R’ 0,9411 0,9381 0.9797
H-statisztika 0,9241 0,9935 0,7544
P-érték (F) 2,23E-42 1,53E-29 1,58E-15
Megfigyelések 70 50 20
szdma

Forrds: Sajat szerkesztés, Gretl program segitségével.

A 2003-2009-es idGintervallumot vizsgalva két szignifikéns fiigget-
len véltozé jelenik meg, a kartéritések és a bérkoltségek. A pozitiv elGjel
azt feltételezi, hogy az illet6 tényezbar egy egységnyi novekedésével a
fligg6 véltozo is novekedni fog. Tehat a kartéritések és a bérkoltségek po-
zitiv befolyast gyakorolnak a dijjovedelemre, amely a dijbevételek és a
kihelyezések értékeinek osszegeként jelenik meg. Ha a kartéritések osz-
szege novekedni kezd, a biztositasi dijak novekedni fognak, ennek ko-
vetkezményeként a dijbevételek is. A H-statisztika értéke 0,92, amely a
Panzar-Rosse-modell feltevése alapjan monopolisztikus versenyt sugall.

A 2003-2007-es intervallumban a H-statisztika értéke 0,99, tehéat el-
mondhatjuk, hogy ebben a periédusban az éltalanos biztositasi piac ko-
zel éllt a tokéletes verseny szerkezetéhez.

A valsag periddusat elemezve (2008-2009) lathatjuk, hogy a szigni-
fikans fiiggetlen valtozok is megvaltoztak, hiszen a bérkoltség helyett az

' Minél tébb csillag van, annal nagyobb az adott valtozé szignifikanciaszintje.
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adminisztracios koltség jelent meg, negativ elGjellel. A vélsag ideje alatt
a gazdasagi tarsasidgok killonb6zé magatartasokat mutathatnak a kinélat
csokkenése kovetkeztében, ennek koszonhetéen elképzelheté a na-
gyobb adminisztraciés koltség (tobb reklam a biztositottak stimulélasa
érdekében), és ezaltal a biztositasi dijak nem véltoznak vagy csokken-
hetnek a vevé vonzasa érdekében. Ebben a két évben a H-statisztika ér-
téke kisebb (0,75), mint az el6z6 két vizsgalt periédusban, tehat a mono-
polisztikus magatartas jobban érvényestil, a pénziigyi valsag idején a ke-
reslet alacsony szintjébdl valo kibillentése érdekében a tarsasagok kény-
szeriilve vannak termékeiket jobban differencidlni, Gjabb tevékenységi
korokben mozogni, kiilfoldi terjeszkedésben gondolkodni.

Az alabbi tablazat azokat a szignifikdns valtozokat tartalmazza,
amelyek a nett6 dijbevételeket”” magyarazzak, és amelyek ugyancsak
alapjat képezték a H-statisztika kiszamoldsanak.

5. téblazat. A Panzar-Rosse-modell eredményei a nett6 dijbevételekre

2003-2009 2003-2007 2008-2009
Egyiitt- | Szign. |Egyutt- | Szign.| Egyitt- | Szign.
haté szint | hat6 szint haté szint
Konstans 2,4427 *** 12,5928 | *** 4,5549 *oxx
Kartéritések 0,2229 *** 10,6567 |*** 1,0319 *orx
Bérkoltségek 0,6939 * 0,2496 |*
Adminisztriciés -0,3668 .k
koltségek
Korrigalt R? 0,9032 0,8914 0,6800
H-statisztika 0,9168 0,9064 0,6651
P-érték (F) 3,95E-35 8,27E-24 1,9E-5
Durbin-Watson | 1,7395 1,9518 1,84
Megfigyelések 70 50 20
szama

Forrds: Sajat szerkesztés, a Gretl program segitségével.

* A nett6 dijjovedelem a dijbevételek, kihelyezések 6sszegének és a viszonthiz-
tositasban atutalt biztositési dijak kiilonbségeként jelenik meg.
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A 2003-2009-es, a 2003—-2007-es idGintervallumban és a valsag ide-
jében a szignifikans fiiggd valtozok megegyeznek a dijjovedelemre be-
mutatott valtozékkal. A H-statisztika értéke 0,91; 0,90, illetve 0,66.
Ezekbdl az eredményekbdl is azokat a kovetkeztetéseket lehet levonni,
mint a dijjévedelemre becsiilt eredményekbdl.

Kovetkeztetések

A tanulmany elsédleges célkittizése a romaniai altalanos biztositasi
piac szerkezetének és a verseny fokanak mérése volt 2003 és 2009 ko-
zoOtt. A tanulmény kitér mind a strukturalis, mind a nem strukturalis
megkozelités modszertandra. A strukturalis megkozelités soran az elsg,
az els6 harom, az elsé ot és az elsé tiz tarsasag koncentraciés aranysza-
mét és a Herfindahl-Hirschman-index értékékét vizsgaltuk. Mindkettd
alapjédn arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a piacra kozepes foka
koncentraltsag jellemzd, az elsé tiz tarsasdg a piac 85-90%-at birtokolja,
tehat a piacra monopolisztikus verseny jellemz8. A nemstrukturalis
megkozelités sordn a Panzar-Rosse-modellt épitettiik fel, amely alapjan
a H-statisztika értékét szdmoltuk ki. Harom idgszakot vizsgélva arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a piacot monopolisztikus verseny jel-
lemzi. A monopolisztikus jelleg a legerételjesebben a véalsig idején je-
lentkezett, hiszen a kereslet visszaesése kivédésére a biztosito tarsasa-
gok a termékportfélidjuk diffencidlasara koncentraltak.
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A piaci kockazat modellezése:

egy kopula-megkozelités

KURTI LASZLO-ADAM'

A dolgozat célja, hogy pontos és transzparens kockaztatott érték (VaR)
becslést nyajtsunk egy 6t roméniai részvényt tartalmazé portf6lié szintjén. A
modellezési eljaras mogott allé koncepcié az, hogy a hozam-variancia model-
lezést egy nemlinearis megkozelitésben épitsiik fel, az extrém, szélsGséges ér-
tékek kiillon modellezésre kertiljenek, valamint hogy a portfélion belil egy
figgéségi rendszert hatdrozzunk meg. Ezen gondolatmenetet kovetve, az
elemzés elsé lépésében egy GARCH-modellt becsliink, mely a hozam és vari-
ancia becsult értékeit hatdrozza meg az egyes értékpapirok esetében, majd ext-
rém érték elméletet (EVT) alkalmazunk, hogy a szélséséges kilengéseket meg-
ragadjuk az adatsorban. Egy Student t-kopula segitségével meghatarozzuk a
portfélién belili interdependencia szerkezetét, valamint szimulaljuk a portfé-
li6 jovébeli veszteség-eloszlasat. A bemutatott metodologia alkalmazésan ke-
resztlil gyakorlatilag egy piaci kockazat menedzselési platformot hozunk létre,
melyet pragmatikusan GARCH-EVT-KOPULA platformnak nevezhetiink, és
amely altal pontos és transzparens kockaztatott érték becslést kapunk a portfo-
li6 szintjén.

JEL kédok: G17, G11

Kulcsszavak: piaci kockézat, nemlinearis, GARCH, extrém érték elmélet,
kopula, kockaztatott érték.

Bevezetés

A piaci kockazat a klasszikus meghatarozas szerint a kereskedési
portfélié értékének, illetve banki jovedelmeknek az ingadozasa a piaci
kockazati tényezék (piaci arak, kamatlabak, arfolyamok) ingadozasanak
hatasara. Nagy értékd kereskedési portfélioval rendelkez6 pénzintéze-
tek szamara a piaci kockazat megfelel6 modellezése és mérése elsGdle-
ges szempontté valt az elmult néhany évben, tekintve, hogy ezen entita-
sok rendkiviil érzékenyek az extrém, szélsGséges piaci mozgasokkal

! Babes-Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalkodastumanyi Kar,
Kolozsvar
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szemben. Példaul azon nemzetkozi tevékenységet és tranzakcidkat lebo-
nyolité bankok, melyek szignifikédns kereskedési portfélioval rendelkez-
nek, kotelez6 mdédon kockazati t6két kell allokaljanak a piaci kockazati
kitettségbdl szdrmazé nem vart veszteségeikre. Ebben a kontextusban a
kockaztatott érték (Value-at-Risk, VaR) a pénziigyi szféraban legnépsze-
riibb és leggyakrabban hasznalt piaci kockazati mérészam, elsGsorban
egyszertiségének és konnyd értelmezhetfségének koszonhetéen. Jelen
dolgozat elsGsorban arra fékuszal, hogy a leheté legpontosabb és leg-
megbizhatébb VaR-értéket becsiilé kockazatmenedzselési platformot
dolgozzon ki. Ezt szem el6tt tartva, a kihivas a 2007-ben kirobbant gaz-
daségi valsagot kovet6en mar nem abban all, hogy megfelel6 modellt ta-
laljunk a piaci kockazat paramétereinek meghatarozasara, hanem ab-
ban, hogy a rendelkezésre 4116 médszereket tarsitva a XXI. szazadot jel-
lemz6 kifinomult technolégiai hattérrel, olyan kockazatmenedzselési
platformot dolgozzunk ki, melynek megbizhatéséga és pontossaga eny-
hiti a valsag okozta bizonytalan pénziigyi kornyezet hatasait.

1. Szakirodalmi attekintés

A részvényhozamok eloszlasénak modellezése GARCH, extrém ér-
ték modellek (EVT) és kopulak felhasznalasan keresztiil szamos kutatas-
ban kertil alkalmazésra és tesztelésre, mind altalanos piaci szempont-
bél, mind specifikusabb pénziigyi szemléletmo6dbdél.

Hotta, L..K. et al. (2006) a kockaztatott értéket EVT és kopula-megko-
zelitéssel becslik. A hozamok modellezése standard GARCH-modellen
keresztiil torténik, az elemzés alapjaul szolgalé portfélié alkotéelemei
az IBOVESPA és MERVAL’ t6zsdeindexek. Az altaluk hasznalt Gumbel-
kopulan és 4ltalanos Pareto-eloszlason alapulé VaR-becslés eredményeit
a hagyomanyos moddszerek eredményeivel hasonlitjak 6ssze. Eredmé-
nyeik alapjan a kopula-megkozelités jobban teljesit, mint a hdrom ha-
gyomanyos modell, a BEKK-modell (Engler-Kroner 1995), a DCC-mo-
dell (Engle 2002) és az EWMA-modell. Hasonl6 modellen keresztiil Jon-
deau et al. (2001) egy portf6li6-szintli interdependenciat hataroznak

2 P E A ) sz .
Braziliai és argentinai t6zsdeindexek.
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meg. A standard GARCH-al ellentétben, Jondeau, E. és Rockinger, M.
(2002) a Hansen-féle GARCH-modellt hasznaljak a hozamok volatilita-
sanak modellezésére, valamint egy Student t-kopulét a fiiggéségi struk-
tara modellezésére. A két dolgozatot 6sszehasonlitva levonhaté a kovet-
keztetés, miszerint az aszimmetrikus GARCH-modell a hozam-variancia
dinamikus mivoltat pontosabban ragadja meg, mint a standard modell,
valamint a Student t-kopulén keresztiil a hozamokban fellelhetd tobb-
let-csticsosségot (kurtdzist) jobban lehet magyarazni, mint a Gumbel-ko-
puléval.

Kole, E. et al. (2006) az el6bbi két cikkben taglalt Student t-kopulat
hasonlitjak 6ssze a Gumbel-kopuléval és a Gauss-féle kopulaval. Az
elemzést egy terjedelmes, szamos értékpapirt tartalmazé portfélion ke-
resztiil végzik el. Kovetkeztetéseik szerint a Student t-kopulahoz képest
a Gauss-kopula alulbecstili, mig a Gumbel-kopula feliilbecsiili a veszte-
ségeloszlast. Ugyanakkor kimutatjak, hogy a Gauss-kopula a diverzifika-
ci6 hatékonységat tekintve talzottan optimista, mig a Gumbel-kopula
pesszimista. A Gauss- és Gumbel-kopula tehat két végletként foghato
fel, melyek kozott a Student t-kopula lehet az ,arany kozéput”. Kole, E.
et al. kutatdsaval 6sszhangba hozhaté Nystrom, K. és Skoglund, J. (2002)
elemzése, akik a becslések pontossdgat a GARCH-modellek innovacié’-
eloszlasdban keresik. Eredményeik szerint a normalis eloszlas alulbe-
csiili az alsé farkot és feliilbecstili a felsé farkot, mig a t-eloszlas mindkét
farkot feltilbecstili. A két kutatés kozott analdgiét keresve, a Student t-el-
oszléas arany kozéput helyett inkabb ,,best practice”-nek mondhaté.

Az elébbi négy dolgozattal ellentétben, Eksi, Z. et al. (1996) a GARCH-
EVT megkozelités hatranyaira hivja fel a figyelmet, els6sorban a GARCH-
modszer altal meghatéarozott ,tilzott”, nyomatékos volatilitds-dinamizmus-
ra, majd az ehhez tartozé EVT-kiiszobérték becslésre. A nagy volatilitasa
napi hozamértékek esetében a kiiszobérték folyamatos tjrabecslése kony-
nyen az eredmények (szamolt VaR) irrelevancijahoz vezethet.

Hansen, P. és Lunde, A. (2001) a szakirodalomban fellelheté leg-
mélyrehatébb GARCH-elemzést végzik el. 330 GARCH-modellt hasonli-

* Standardizalt reziduumok.
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tanak 0ssze (szimmetrikus és aszimmetrikus GARCH-modelleket egya-
rant), arra keresve a valaszt, hogy melyik irja le a legjobban a volatilitas
dinamikus alakuldsat. Eredményeik meglepdek, hiszen nincs arra utalé
bizonyiték, hogy barmely, idében késébb kidolgozott GARCH-modell
képes lenne a standard normalis GARCH(1,1) modellt talteljesiteni. Az
elemzés input-adatait az IBM-részvények hozamai képezik.

Barnett, J. et al. (2007) dolgozatukban a t-kopula hatranyait vizsgal-
jék. Hangstlyozando, hogy az extra paraméter, amit a t-kopula bevezet
(szabadsagfok), a Gauss-féle kopulaval szemben, sziikséges, de nem
elégséges indok egy modellezés alapjaul szolgalé kopula megvélasztasa-
hoz. Elemzésiikben egy altalanositott, tobbvaltozés t-kopulat tesztelnek;
az eredményekbdl egyértelmid kovetkeztetés a kopula hatékonysagéara
vonatkozéan nem vonhat6 le, de vilagosan latszik, hogy egy apro fino-
mités a standard kétvéltozos Student t-kopuldban szignifikans valtoza-
sokat okoz barmely portféliéban megfigyelt interdependencidban.

Bouyé, E. et al. (2000) szamos kopula alkalmazasat tesztelik pénzii-
gyi adatok esetén, kitting matematikai hatteret nytjtva a kopula-model-
lezés miikodési mechanizmusénak megértéséhez. Egyetértek Bouyé et
al. néz6pontjaval, mely szerint a kopulék az egyik legerésebb eszkozt je-
lentik a kockazati modellezéssel foglalkozok szdmara. Ezen tal szamos
megvélaszolatlan kérdés all fenn e modern koncepcidval kapcsolatban,
valamint tovéabbi fejlesztések és tesztek szitkségesek ahhoz, hogy a ko-
pulak adta elényoket megfelel6en tudjuk kamatoztatni.

Engle, R. és Manganelli, S. (2001) a legnépszertibb VaR-becslési
mobdszereket hasonlitja 6ssze, és egy tjszerti koncepciét vezet be a VaR
torténetében: az Engle és Manganelli (1999) altal meghatérozott
CAViaR'-ba bevezeti az extrém-érték elméletet. Eredményeik alapjan az
igy kapott CAViaR-modellre elmondhaté, hogy az 6sszes tobbi modellel
szemben a legjobban képes VaR-értéket becsiilni a vastag farku eloszla-
sok esetén.

Benedek, G. et al. (2002) m-dimenzids kopuldkon keresztiil mérik a

* Conditional Autoregressive Value at Risk, a kockaztatott érték legfejlettebb
szamitdsi médszere, gyakorlatilag a két szerzg tjradefiniélja és pontositja a VaR-t.
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pénzigyi piaci faktorok kozotti fiiggéséget. A kopula legnagyobb elénye
véleményiik szerint, hogy segitségével ki tudunk 1épni a normalitas hi-
potézisére épiil6 modellek vildgabdl, és a linearis korrelacié mellett le-
hetéséglink van alternativ kapcsolat-szorossédgi mértékek hasznalatéra.
Ezt kiegészitve tovabbléphetiink az egy- és kétdimenziés elemzéseken
is. Osszehasonlité elemzésiikben a Gauss-féle, Student t-, MM1 és MM2
kopulét tesztelik a Dow-Jones, illetve BUX t6zsdeindexeken. Kovetkez-
tetéseik szerint kockazatos piacokon (jellemzéen Kozép-Kelet-Eurdpa,
igy Roménia is) a normalitasra épiil6 modelleknek nincs gyakorlati rele-
vancidja. Kébor, A. (2000) szintén a normalitasra épiilé modellek vizs-
galatdbol indul ki, a normalités hipotézisének alternativait keresi a koc-
kaztatott érték szamitdsaban. A bemutatott metodolégia a BUX és DJIA
indexeken keresztiil keriil alkalmazésra. Legfontosabb kévetkeztetései,
hogy a feltételes eloszlasokon alapulé modellek nyugodt idészakban
nem eredményeznek til konzervativ VaR-értékeket, szemben az idéfug-
getlen eloszlasokkal, amelyek ekkor tulbecsiilik a VaR-értékeket. Ugyan-
akkor a t-eloszlas bevezetésével megbizhatobb VaR-értékekhez jutunk,
az eloszlas kondicionalitdsanak feltételezése pedig még javitja a becslé-
sek pontossagat.

Hsu, C. et al. (2011) a kopula-EVT médszer hatékonysagat vizsgal-
jak, szemiparametrikus eloszldsra alapozva. Elemzésiikben a legna-
gyobb fejlédési potencialt rejt6 hat dzsiai piac adataibél indulnak ki (In-
donézia, Dél-Korea, Malajzia, Szingaptr, Tajvan és Thaifold). A figgs-
ség struktarajanak meghatarozasaban a Gauss-féle, Gumbel- és Clayton-
kopuléakat hasonlitjak 6ssze. Eredményeik alapjan az EVT-vel tarsitott
kopulék jobban teljesitenek, mint az 6nmagukban vett kopulak, kiemelt
helyen emlitve a Clayton-kopulat (EVT modellre épitve), mely minde-
gyik piac esetén, fiiggetleniil a feltételezett hozameloszlastol, a legmaga-
sabb megbizhatéségi szinttel teljesit.

A kopula-megkozelitést kritikusan megkozelité Abbate, D. et al.
(2009) arra hivjak fel a figyelmet, hogy a kopuldkon keresztil torténd
modellezés esetén konnyen olyan eredményhez juthat egy elemzg, mely
a diverzifikacio el6nyeinek logikédjaval ellentmond. Ennek érdekében, a
tradicionalis kopuldk mellett (Gaussi és Student t) az Gn. archimédeszi
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kopulédk csaladjat javasoljak kockazati modellezésre, kimutatva, hogy a
Frank-kopula és a Cock-Johnson-kopula jobban teljesit, mint a hagyo-
manyos kopuldk. Hasonl6képpen Chen, X. et al. (2008) a kopulak 6nma-
gaban vett hasznalatat biraljak, kimutatva, hogy a szemiparametrikus
nemlinearis modellezés jobban teljesit, mint a parametrikus modellek.

2. Metodolégia

2.1. A GARCH-modell

A GARCH’-modellt Engle, R. (1982) és Bollerslev, T. (1986) fejlesz-
tették ki azzal a céllal, hogy a hozamok volatilitasanak klaszterezédését
megragadjak. A volatilitas klaszterez6dési hatésardl az els6 empirikus
megfigyelések mar Mandelbrot, B. (1963) idejébdl jegyezhetSk. Ha a pia-
cot erds sokk éri, a volatilitas nemcsak megvaltozik, de egy Gjabb sokk
bekovetkeztének valdszintisége is jelent6sen megnd. Egy portf6lié koc-
kazatanak mérésekor, valamint opcidarazds szempontjabol, ez a hatés
kritikus. A GARCH-modellben a veszteségeloszlas id6beni valtozasai
autokorreldltak, valamint a (feltételes) variancia egy autoregressziv fo-
lyamat outputjaként foghat6 fel. A modell alapkoncepcidja tehat, hogy
képes megragadni a volatilitas klaszterezé hatast.

A modell két fogalmat tisztaz: feltétel nélkili, illetve feltételes varian-
ciat. A feltétel nélkiili variancia a megfigyelt multbeli hozamok variancia-
ja, mely konstans az adatsor barmely pontjaban. Gyakorlatilag a hosszu ta-
vu atlagos varianciaértéket jeloli a megfigyelt periédusra vonatkozéan. Ez-
zel szemben a feltételes variancia a megfigyelések minden pontjaban val-
toz6, hiszen a multbeli hozamok alakuldsa hatédrozza meg. Péld4ul ha ,,n”
megfigyelésiink van, és a ,,t.”-edik id6pontban akarjuk felirni a volatilitast,
akkor a feltételes variancia (r,, 1,, Ty, ..., 1) fliggvénye, mig a feltétel nél-
kali (ry, 15, 13, ..., 1,) fliggvénye. A feltételes variancia bevezetésének oka
tehat a hozamok dinamikus mivoltanak beépitése a GARCH-modellbe. A
hozameloszlas a t.-edik pillanatban magaba foglalja a (t-1).-edik pillanatig
megfigyelt 6sszes multbeli hozamot, mint nem-sztochasztikus idgsor.

° Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, Altalanositott Au-
toregressziv Feltételes Heteroszkedaszticitas.
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A szimmetrikus normélis GARCH-modell az tn. alapesetbeli, Bol-
lerslev, T. (1986) altal kidolgozott formulat takarja, mely az Engle, R.
(1982)-féle ARCH-modell tovabbfejlesztett, altalanositott valtozata. Az
alapmodellben a volatilitas- és hozam-egyenletek:

r,=c+ pr, +¢g
ot, =0 + ad,_, + B,

Az egyenletekben r a hozamot, ¢ pedig a feltételes varianciat jelli.
A t.-edik periédusban tehét a variancia egy hosszua tavua atlagérték (o), a
multbeli volatilitasokrél rendelkezésiinkre 4ll6 informéci6 (ae’,,), vala-
mint a megel6z6 periédus varianciajanak (po’.,) fiiggvénye. A volatili-
tas-egyenletben szerepld ¢ az tn. piaci sokkot jeloli’, mely egy feltételes
normalis folyamatként foghato fel, nulla varhato értékkel és id6ben val-
tozo feltételes varianciaval. A piaci sokkot altaldban az atlagos hozamel-
térésként hatarozzak meg (r, —r), ahol r, a t.-edik periédusban megfigyelt
hozam és r a multbeli 4tlag. .

A feltételes variancia meghatarozasahoz a 6°, = 6°,, = o” egyenlet-
b6l indulunk ki. Ezt behelyettesitve a GARCH-modell feltételes varian-
cia-egyenletébe kapjuk:

2 _ ()
° "1 (a +p)

a normalis szimmetrikus GARCH-modell esetén. A levezetett egyenlet
segitségével meghatdrozhatéak azon feltételek és kikotések, melyek
sziikségesek ahhoz, hogy a modell értelmezett legyen: @ >0, a + f < 1,
valamint a, B > 0. Tehat kikotések teljestilése értelmében a feltétel nél-
kili variancia véges és pozitiv, mig a feltételes variancia mindig pozitiv
értéket vesz fel. A GARCH-modellben o a feltételes variancia reakci6jat
méri a piaci sokkokra, B a feltételes variancia perzisztenciajat méri bar-
mivel szemben, ami a piacon torténik, az (o + B) 6sszeg pedig a feltéte-
les variancia konvergalasanak sebességét hatarozza meg a hosszu tava
atlagérték felé.

° Az alaptrendet figyelembe véve kiugréan magas, illetve alacsony hozamszintek.
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A GARCH-modellek becslése, hatékonysag és relevancia szempont-
jabdl, napi vagy heti adatok esetén indokolt, havi szinten a becslés értel-
mét veszti. Ennek oka, hogy a volatilitas klaszterezdé hatas a pénziigyi
eszk6zok hozamaban eltinik,” ha a hozamok hosszabb idgintervallum-
ra vannak szdmolva. A GARCH-modellek paramétereit loglikelihood
modszerrel becslik, a kovetkezd loglikelihood fliiggvények 6sszegét kell

maximalizalni:
T 2
__1 2 &
In L(6) = ztz_; [ln(at] + (Gt) ]

ahol 6 a feltételes variancia-egyenlet paramétereit jeloli. A szimmetrikus
GARCH-modellben 6 = (o, o, B).

Az eddig bemutatott GARCH-modell elsédleges korlatja, hogy szim-
metrikus reakciét valt ki a hozamokban pozitiv, illetve negativ sokkok
esetén. Ennek f6 oka, hogy a feltételes variancia egyenletében a késlelte-
tett reziduumok négyzetei szerepelnek.” Empirikus tapasztalatok alap-
jan kijelenthetjiik, hogy egy negativ sokk a pénziigyi piacokon nagyobb
ingadozast okoz, mint egy hasonlé ereji pozitiv sokk. A részvénypiacok
esetében ezt leverage effektusnak nevezziik, mely altal egy vallalat rész-
vényérfolyamaban bekovetkezé csokkenés a D/E° aranyt szignifikansan
megnoveli. A részvényesek szdméra ergo megnd a jovébeli cash flow-k
kockézata. Ugyanezen logikét tovabbvive megfigyelhetd, hogy az elébbi
forgatékonyv egy kiugré arfolyam-novekedés esetén nem valésul meg,
hiszen a részvényes szdmara az semmilyen hatassal nem bir a kockazat-
ra nézve. Végeredményben tehat egy negativ korrelaciérol beszélhetiink
a részvényhozamok és a volatilitas kozott. "

Az els6, szakirodalomban jegyzett aszimmetrikus GARCH-modell
az A-GARCH, melyet Engle, R. (1990) fejlesztett ki. Az A-GARCH-ra
épiilé legnépszertibb aszimmetrikus GARCH-modellek a GJR-GARCH,

7 A volatilitas ekkor egy hosszii tavi atlagérték felé konvergal.

® Az el6jel adta magyarézderd elttinik.

° Idegen t6ke/Sajat téke (Debt/Equity).

' A bemutatott két sokk ellentétes irdnyban idéz el6 aszimmetriat a kdtvénypia-
con (Alexander 2008. 148).
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E-GARCH, valamint az Analitikus E-GARCH-modellek."" A GJR-
GARCH-modellt Glosten, Jagannathan és Runkle fejlesztették ki 1993-
ban, gyakorlatilag az A-GARCH-modell egy finomitott, korszertsitett
valtozata. A modell a szimmetrikus normalis GARCH-modellhez képest
bevezet egy extra paramétert, mely az el6bbiekben taglalt leverage-ef-
fektust hivatott parametrizalni. A paraméter jellegzetessége, hogy az
aszimmetriat kizar6lag a negativ sokkokon keresztiil épiti be a modell-
be. A GJR-GARCH-modellben a volatilitds-egyenlet a kovetkezd format

olti (,,I” aleverage paraméter):

o=+ ag’ L + Me, <0’ + Bo

ahol 1, .oy= 1, ha g < 0, illetve 0, minden mas esetben. A GJR-modell
esetében a paraméterbecslés a mar el6bbiekben bemutatott GARCH-Ii-
kelihood fiiggvények segitségével torténik, melyekben a volatilitas az
Gjonnan bevezetett leverage paraméter fliggvénye. A modell gyakorlati-
lag a szimmetrikus normalis GARCH-modell egy olyan tovébbfejlesztett
véltozata, mely képes megragadni azon hatast, melyben a negativ sok-
kok nagyobb hatéast gyakorolnak volatilitds-ingadozasra, mint a pozitiv
sokkok.

2.2. EVT-modellek

Az extrém érték elmélet”” (EVT) egy olyan koncepcié, mely vala-
mely valtozok esetén egyedi (testreszabott) eloszlast képes meghatéroz-
ni, figyelembe véve Gn. ,,extrém” eseményeket. Az elmélet gyakorlatilag
véletlen valtozok eloszlasanak a modellezésére hasznalatos, a részvény-
arfolyamok elemzése esetén altalaban az eloszlasok szélének modelle-
zésére hasznaljdk. Extrém érték eloszldsok bevezetése egy modellezési
folyamatba olyankor tandcsos, amikor kivételes nagyséagot olt egy vesz-
teség-kvantilis, igy az EVT elmélet felhasznélaséval lehetséges diag-
nosztizalni egy kivételes periddust az eloszlasban. Két tipusi extrém ér-

"' Az egyes GARCH-modellek részletes bemutatésat 1asd Alexander: Market Risk
Analysis, 2008, Vol. II., 147-157.
" Extreme Value Theory, roviditése a tovabbiakban EVT.
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ték eloszlast kiilonboztet meg a szakirodalom: a GEV'-eloszlast, vala-
mint a GPD'*-eloszlast. Az egyes eloszlasok két extrém érték modellt,
modszert hatdroznak meg, melyek alkalmasak a veszteségeloszlasok pa-
rametrizalasara, figyelembe véve a kileng6 veszteségeket.

Az els6 modszer, a block maxima modell, az idGsor esetén megfi-
gyelt minimum, illetve maximum értékek eloszlasat hivatott magyaraz-
ni. A médszer lényege, hogy a megfigyelések sorozatat (adatbazist) tn.
tombokre osztjuk, majd az egyes tombok esetén megfigyelt maximum
értéket extrém értéknek tekintjiikk. Az igy kapott extrém értékek a block
maxima modell értelmében GEV eloszlast kovetnek. A méasodik maéd-
szer, a kiiszobérték' modell, egy meghatarozott kiiszobértéknél nagyobb
értéket extrém értéknek tekint az adatsor barmely pontjaban. A peak-
over-threshold modell az extrém értékek meghatarozéasa utdn kiszamolja
a tallépéseket (ttllépés = extrém érték — kiiszobérték), majd ezeket egy
GPD-eloszlashoz igazitja.

A peak-over-threshold mddszer esetén hasznalatos eloszlas-para-
méterek meghatdrozasaban els6 lépésként diagnosztizdlnunk kell az
extrém értékeket az adatbazisban. Legyen az adatsorbél vett minta r, t =
1,2, ..., n, egy tetszéleges eloszlasfiggvénnyel: F(x) = Pr(r,< x). A
kiiszobértéket u-val jelolve elmondhatjuk, hogy a tillépések r, > u ese-
tén figyelhet6ek meg, barmely ¢t = 1,2, ..., n pillanatban. A tillépés ma-
tematikailag: y = r,— u. A valészintiségfiiggvény eloszlasa:"

F(y) =Prr-u<y|r>u)

Tekintve, hogy r meghaladja a kiiszobértéket (u), meghatarozhato
azon y, mely a maximaélis értéket (ttllépést) jeloli, amivel r tallépheti a
kiiszobértéket. Valészintségi fliggvénnyel leirva ezen kijelentést, kapjuk:

¥ Generalized Extreme Value (Altalanositott Extrém Eloszlas).

** Generalized Pareto Distribution (Altaldnositott Pareto-eloszlas), csak az elosz-
las valamely szélében megfigyelt értékek tekinthetdek extrém értéknek, altaldban
azon esetben, amikor meghaladnak egy 6nkéntesen kivalasztott kiiszobértéket.

'® A tovabbiakban peak-over-threshold médszer.

'° 1 meghaladja u-t, azaz a kiiszobértéket.
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Prr|-u<y,r>u) F(y+u)
Pr (r > u) "~ 1-F(u)

F[u]y =

Tudva, hogy r > u ésx = y + u, a kovetkez6 egyenlet irhaté fel:
F(x) = [1 -F(u)]E(y) + F (u)

Balkema, A. és de Haan, L. (1974), valamint Pickands, F. (1975) el-
méletei alapjan eléggé magas u kiiszobérték esetén a tullépések eloszlas-
fuggvényét nagyban kozeliti a GPD-eloszlas. A kiiszobérték meghataro-
zasakor figyelniink kell arra, hogy elég alacsony legyen ahhoz, hogy ele-
gendd szamu tullépést kapjunk a farok-paraméterek pontos becslésé-
hez; ugyanakkor a kiiszobértéknek elég magasnak kell lennie ahhoz,
hogy a GPD megfeleléen kozelitse az empirikus eloszlast. McNeil, A. és
Frey, R. (2000), valamint Nystrém, K. és Skoglund, J. (2001) Monte-Car-
lo-szimulaciékon keresztiil prébalnak maximum likelihood (ML) fugg-
vényen keresztiil optimalis kiiszobértéket talalni, killonféle tipusu el-
oszlasok és nagysagi megfigyelések esetén. Eredményeik alapjan egy
EVT-modellezés akkor relevans, ha a kiiszobérték altal meghatéarozott
extrém értékek a megfigyelések 5-13%-at képezik.

2.3. Kopulamodellek

A kopuldk mogott 4116 meghataroz6 ckonometriai koncepcié, hogy
barmely eloszlas lebonthat6 marginalis vagy peremeloszlasokra, és a
fliggdségi struktarat (interdependenciat) meghatarozhatjuk egy kopula-
figgvénnyel. A kopulak segitségével kiilon-kiilon becsiilt marginalis el-
oszlasok egyesithet6ek egy globalis eloszldsban, mely a marginalisok
o0sszes eredeti tulajdonsagéat tartalmazza.

Definicié — Kopula:

Kopulén az m-dimenziés, egyenletes eloszlast peremekkel rendel-
kez6 valdszintiségi vektor eloszlasfiiggvényét értjiik. Matematikailag a
kopula egy olyan C:[0,1]" — [0,1] leképezés, amely rendelkezik az alab-
bi harom tulajdonséaggal:

1. C(x,X,, ..., X,,) minden komponensében szigoriian monoton

2.C(1,..,%, .., 1) =xmindenj = 1,2, ..., m-re, x; €[0,1]
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3. tetszéleges (a,, ..., a,), (b, ..., b,) € [0,1]" vektorokra, ahol q; < b

igaz, hogy:
Z Z Z 1) Gy eer Xopg) 2 0

ji=1j,=1
Xy = Ay, Xy, = bky k = 1; m

A kopula fontos szerepet jatszik az eloszldsok konstruédldsaban. A
kopula fogalma emellett alapvet6 a valészintiségi valtozok fliggdségének
megértésében, illetve aszimmetrikus eloszlasokra épiil6 modellek meg-
alkotdsaban. A kopula fogalmara épitve (anal6g médon) a normélis el-
oszlast' is tjradefinialhatjuk, mint egydimenzi6s normalis eloszldsok
kombinaciéjét, a Sklar-tételnek készonhetben.

Sklar-tétel (1996):

Legyen H egy m-dimenzids eloszlasfiggvény, F,, ..., F,, peremekkel.
Ekkor létezik m-dimenzids kopula, vagyis:

H(X1, ey Xm) = C[F1(X1), ceey Fm(xm]]'

Gyakorlati modellezésben (algoritmikéban) a forditott tétel haszna-
latos: ha C egy m-dimenziés kopula, F, ..., F,, eloszlasfiiggvények, akkor

a fent megadott H egy m-dimenziés eloszlasfiiggvény F,, ..., F,, peremek-
kel.

Sklar-tétel kovetkezménye:
Ha H folytonos m-dimenziés eloszlas F,, ..., F,, peremeloszlasokkal
és F,”', ..., F, " kvantilisfiiggvényekkel, akkor a

C(uy, ..., uy) = H[F, (W), ..., Fu ' (W)]

kopula egyértelmt@. Abban az esetben, ha H nem folytonos, a fenti kije-
lentés nem igaz. A tétel alapjan megadhatjuk a Gauss-féle kopula defini-
ci6jat, amely egydimenziés normalis eloszlast peremekkel tobbdimen-
zi6s normalis eloszlast eredményez.

7 Azon tdl barmely eloszlast is.
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Definicié — Gauss-féle (normalis) kopula:
Legyen R egy szimmetrikus, pozitiv véges matrix, melyben diag(R)

= 1, valamint jeltlje ®; a standard tobbvaltozés normélis eloszlast, R
korrelaci6s matrixszal. Ekkor a Gauss-féle kopula:

C(uly uZy ey un; R] = q)R (®71(u1]y ®71(u2]y ey ®71(un]]y
ahol @' (u) az inverz kumulalt eloszlasfiiggvényt jelsli. Gyakorlatiasan,
a Gauss-féle kopulan a kovetkez6 fliggvényt értjiik:
@7 (x) @'(x,)
Clx) = f f K[E| 7e 25" Way dx,

ahol @(.) a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye, K pedig az
m-dimenziés normalis eloszlas stirtiségfiiggvénye. A kopula 1ényege te-
hat abban all, hogy az eloszlast felbontjuk peremeloszlasokra, illetve az
ezeket kombinalé kovariancia-struktarara. Ha normalis eloszl4st pere-
mekre nem-gaussi kopulat tesziink, akkor olyan eloszlasokat tudunk
konstruélni, amelyek nem normélisak normalis eloszlast peremekkel.

Definici6 — Student t-kopula:

Legyen R egy szimmetrikus, pozitiv véges matrix, melyre diag(R) =
1, valamint jelolje Ty, a Student t-eloszlast, melyben R a korrelaciés
matrix, v a szabadsagfok. Ekkor a tobbvaltozos Student t-kopula a kovet-
kezéképpen irhaté fel:

C(uD uZy ey un; R; V) = TR,V (tvil(ul]y tvil(uz)y [EXES) tvil(un) )y
ahol t,”'(u) az inverz Student t-kumulalt eloszlasfiiggvényt jeloli. A t-ko-
pula nagy elénye, hogy bevezet egy extra-paramétert a Gauss-kopulahoz

képest, a szabadséagfokot, mely a marginalis (perem) eloszlasok'® interde-
pendenciajat képes megragadni (Alexander 2008 és Sklar 1996 alapjan).

2.4. Kockaztatott érték (Value-at-risk)
Piaci kockazatnak nevezziik azon jov6beli események észrevételé-
nek bizonytalansagat, melyek szignifikdns veszteséget okozhatnak egy

® Extrém értékek, szélek eloszlasa.
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részvényportf6lié szintjén. A modern piaci kockazatelemzés legnépsze-
ribb elemzési rendszerét a kockaztatott érték — Value at Risk (VaR) — sza-
mitdsahoz kapcsol6dé modszerek jelentik. Ez tipikusan egy olyan alkal-
mazasi tertilet, ahol az alapeloszlasra — a mi esetiinkben a piaci hoza-
mok eloszlasdra — vonatkoz6 normalitas hipotézise a legkevésbé allja
meg a helyét. Az alapadatok (hozam és volatilitas) komponensenkénti,
egydimenzids iddsoraira tobbnyire a csticsossag, illetve a hosszan el-
nyulo, vastag szélek a jellemzéek.

A kockaztatott érték adott idGintervallum alatt a varhat6 legna-
gyobb veszteséget méri adott konfidenciaszint mellett, normal piaci ko-
rillmények kozott. A VaR két input-paraméterrel dolgozik: idéhorizont
(minél hosszabb az elemzési horizont, annal nagyobb a VaR értéke) és
konfidenciaszint (minél magasabb a konfidenciaszint, annél nagyobb a
VaR értéke). Gyakorlati szempontbél, ha a hozamok adatsoraban a nye-
reségeket negativ elgjellel jeloljiik, a veszteségeket pedig pozitiv eléjel-
lel, a VarR-t az eloszlas tetszéleges g, kvantiliseként hatarozhatjuk meg:

VaR, = q,

3. Alkalmazas

3.1. Adatok

A metodologiaban bemutatott kockdzatmodellezési és -értékelési el-
jarasok egy ot roméniai részvénybdl allé portf6lié keretén beliil keriil-
nek alkalmazasra. A részvények szimbélumai: SIF1, SIF2, SIF3, SIF4,
SIF5; az értékpapirokkal a Bukaresti Ertékt6zsdén kereskednek. A SIF
értékpapirokbol allé portfélio kivéalasztasdnak f6 indoka, hogy magas fo-
ka piaci likviditéssal rendelkeznek, historikus arfolyam-adatbéazisuk
hosszt idére nyulik vissza, csupan néhany hianyzo értékkel. Mind az 6t
vallalat a romaniai pénziigyi szektor részét alkotja, els6dleges tevékeny-
ségi tertiletiitket roméniai vallalatokba valé befektetések képezik. A meg-
figyelések a 2000. jan. 5-2011. marc. 24. kozotti periédust fedik le, az
adatbézis 6sszesen 2767 megfigyelésbdl all. A hianyzo értékek az el6z6
napi értékkel lettek helyettesitve.” Az arfolyam-adatsorbdl a hozamok

' Ha a megel6z6 napi adat is hianyzik (4-5 esetben), akkor a legkdzelebbi mult-
beli arfolyamot tekintjiik.
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logaritmalt forméban lettek szarmaztatva (p, az arfolyamot jeloli a t.-
edik idépontban):
Pt

it =1n B -

Az adatok forrasa a Bukarest Ertékt6zsde adatbézis-archivuma.

3.2. GARCH-modellek

A GARCH-modellek becslését megel6zéen meg kell vizsgalnunk,
hogy autokorrelaltak-e a hozamok, valamint a volatilitas klaszterezé ef-
fektus® jelen van-e az adatsorban. Az elemzés grafikusan és statisztikai-
lag is elvégezhetd, az eredményeket az 1., a 2., a 3. és a 4. mellékletek
tartalmazzak. A grafikus ACF*'-analizis SIF1, SIF2 és SIF4 esetén erds
autokorreldciét mutat, SIF3 és SIF5 enyhén autokorrelaltak. Ugyanak-
kor a négyzetes hozamok ACF-elemzése alapjan mind az 6t adatsorban
er6s autokorrelacié figyelhet6 meg. A statisztikai eredmények alaté-
masztjak a grafikus elemzés eredményeit. Az eredmények alapjén tehat
a hozamok autokorrelaltak, és idében valtozé, dinamikus volatilitassal
jellemezhetéek, igy a GARCH-modell megfelel6en képes magyarazni a
hozamokat general6 folyamatot.

A megfelel6 GARCH-modell kivélasztasdhoz elsé 1épésben egy GJR-
GARCH-modellt becsliink, majd a statisztikailag nem szignifikans valto-
zokat kihagyjuk a modellbdl és tjrabecsiiljitk a GARCH-ot. A koefficien-
sek becslése maximum-likelihood maddszerrel torténik, feltételezve az
innovacidk t-eloszlasat. A GJR-GARCH-modellt a kovetkezé forméaban
becstljiik:

I, =c+ g
o=+ oe’, + A’ + B, .

A hozam egyenletben r, a hozamot, ¢ a hozam hosszu tava atlagérté-
két, ¢ areziduumtagot jeloli. A volatilitas egyenletben ® a konstans pa-
ramétert, o a GARCH hibatagot, A a leverage koefficienst, mig 3 a késlel-

% A klaszterhatas diagnosztizalhaté, ha kiszdmoljuk a négyzetes hozamok auto-
korrelaciéjanak fokat.
! Autokorrelaciés Fiiggvény (Autocorrelation Function).
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tetési paramétert jeloli. A kezdeti becslés eredményei meglepdek, a leve-
rage-paraméter egyik SIF esetében sem szignifikans. A GJR-GARCH ho-
zam-variancia egyenletek:

SIF1:
r, = 0,0969 + ¢,
o= 0,4006 + 0,2412¢;, + 0,0033¢/,+ 0,7514G
SIF2:
r,= 0,1383 + g,
.= 10,5272 + 0,2195¢., + 0,0019¢ 7, + 0,7524c >,
SIF3:
r, = 0,1006 + &,
c.=0,5417 + 0,2355¢., + 0,0174e?,+ 0,7483c
SIF4:
r, = 0,0777 + g
.= 10,3561 + 0,1644¢c., + 0,0158¢7,+ 0,81385 .,
SIF5:

r, = 0,1142 + ¢
.= 0,5790 + 0,2019¢., + 0,0088e?,+ 0,7613c >,

Forras: Sajat becslés, gretl.

A leverage-paraméter, a 2000-2008-as elemzési horizontot véve ala-
pul, szignifikans a modellben. A 2000-2010-es periédusbeli valtas oka,
hogy a vélsag okozta , hatalmas” negativ sokkot a GJR-GARCH-modell a
leverage-paraméter szintjén nem képes (vagy csak torzultan) értelmez-
ni.*”* Osszegezve tehat, a kezdeti becslésbél levonhat6 azon kovetkezte-
tés, miszerint a hozamok volatilitdsa egyenlé mértékben befolyasolt ne-
gativ, illetve pozitiv, ugyanolyan mértéki ,sokkok” altal. A SIF részvé-
nyek esetén elvetendd az a hipotézis, mely szerint egy negativ hozam
erGsebben hat a volatilitasra, mint egy pozitiv hozam. Mivel az eredmé-

*? Ez nem jelenti azt, hogy a GARCH-modellek nem képesek recessziés periédu-
sokat megragadni, a téma bGvebben kifejtve a kovetkeztetés-részben.
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nyek nem indokoljak a leverage-paraméter hasznalatat, a valtozét ki-
hagyjuk a modellbél, és egy GARCH(1,1) modellt kapunk.

A modellezési eljaras kovetkezd 1épésében a standardizalt reziduu-
mok autokorreldciés analizisét végezzik el. A GARCH-modell koncep-
ciéjaban g, = zc,, ahol z, (standardizalt reziduum) figgetlen, és Student
t-eloszlast kovet. A z, értékek szamolasakor a reziduum-tagokat (g,) el-
osztjuk a feltételes szoérassal (c,). Az 5. melléklet és a 6. melléklet ered-
ményei alapjan a négyzetes standardizalt reziduumok nem korrelaltak.
A kapott eredmények alapjan elmondhatjuk, hogy a GARCH-modellek
pontosan képesek magyarazni a SIF-idésorokat, valamint a standardi-
zalt reziduumok teljesitik a fiiggetlenségi kritériumot, mely sziikséges
ahhoz, hogy az EVT-modelleket alkalmazzuk a modellezés kovetkezé fa-
zisaban.

3.3. EVT-modellek

A GARCH-modell becsléséb6l szérmazé innovaciok t-eloszlasa
nagymértékben képes magyarazni a hozamok tobbletcstcsossagat.
Mindazonaltal az aszimmetria teljes mértékben nem épiil be a modell-
be, hiszen a feltételezett eloszlas szimmetrikus. Az innovaciék megfele-
16 parametrizalasa kritikus pont a piaci kockazat felbontasaban, hiszen
késébb ez meghatarozo lesz a portf6lié veszteségeloszlasdnak szimula-
lasakor. Az innovaciok modellezésére EVT-modellt hasznélunk, a peak-
over-threshold médszeren keresztiil. A standardizalt reziduumok ext-
rém elemeinek meghatérozasahoz az értékeket novekvé sorrendbe ren-
dezziik, majd az elsé 10%-ot tekintjiik az alsd, az utols6é 10%-ot a felsé
szélnek. Ezéltal a kiiszobérték implicite meghatérozédik a pozitiv, illet-
ve negativ sokkok esetében. Az adatsor 10%-anak megvélasztasakor, bar
onkényesen valasztottunk, figyelembe vettitk a McNeil, A. és Frey, R.
(2000), valamint Nystrom, K. és Skoglund, J. (2001) altal végzett szimu-
lacidkat, akik kimutattak, hogy az extrém tartomanyok az adatsor
5-13%-aban tekintve vezetnek relevans eredményhez.

A peak-over-threshold moédszertandban az extrém értékek GPD-el-
oszlast kovetnek. Az innovaciok modellezésekor az also és felsé szélek
eloszlasahoz GPD-eloszlast igazitunk, mig az eloszléas belsejét a ,kernel
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smoothing”* médszerrel konstrualjuk. A GPD-eloszlas hatékonysagat
jol mutatja az 7. melléklet: az EVT-mé6dszer sokkal jobban kozeliti meg
az innovaciok eloszlasat, mint a Student t-eloszlas.”* Az 1. grafikonon
SIF1 és SIF2 esetén lathatéak a felsG szélek eloszlasai.

H 2 SIF1 - Upper Tail of Standardized Residuals SIF2 - Upper Tail of Standardized Residuals
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1. dbra. Az innovéaciok felsé szélének eloszlésa (SIF1 és SIF2)
Forrds: Sajat szerkesztés, MATLAB

Az egyes innovaci6sorok teljes szemiparametrikus eloszlasanak fel-
épitéséhez egy CDF”, illetve ICDF*’-et hozunk létre. A CDF felvesz egy
értéket, megnézi, hogy a becsiilt szemiparametrikus eloszlasban hol ta-
lalhat6 (szélekben vagy az eloszlas belsejében), majd 6sszehasonlitja ezt
a kuszobértékkel, visszaadva egy kumulalt valdszintségértéket. Az
ICDF fuggvény hasonloképpen miukodik. A két fiiggvény segitségével
felépithetéek az egyes szemiparametrikus eloszlasok (lasd 8. melléklet).
SIF1 esetén a kumulalt eloszlasfiiggvényt a 2. grafikon mutatja.

Probabity
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2. Gbra. Kumulalt eloszlasfiiggvény (SIF1)

Forras: Sajat szerkesztés, MATLAB
*» Interpoldci6 a fels6 és alsé kiiszobértékek kozott, maximum likelihood segit-
ségével.
** A szabadségfokot bootstrap algoritmussal hataroztuk meg.
» Kumulalt eloszlasfiiggvény (Cumulative Distribution Function).
*® Inverz Kumul4lt eloszlasfiiggvény (Inverse Cumulative Distribution Function).
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3.4. A kopula-megkozelités

A standardizalt reziduumok alapjan létrehozott modellekbdl kiin-
dulva, a portfélio-szintd interdependencia modellezése az elemzés ko-
vetkez6 része. Az Gsszefiiggéség tigy adhaté meg, hogy a szemiparamet-
rikus eloszlasokat 6sszekotjiik egy kopuldval. Az alkalmazott kopula a
Student t-kopula, melynek indoka, hogy a korrelaciés matrix mellett a
kopulanak van egy szabadsagfok-paramétere is, amely a szélek szintjén
képes 6sszefiiggést teremteni az egyes SIF-hozamok esetén. A kopula ka-
libralasa CML*’-médszer segitségével torténik, amely két fazison keresz-
tul épiti fel a kopulat.

Els6 1épésben a kezdeti adatbazist, X = (X,, ..., X,,)' .-, uniformizalt
értékekké alakitja: egyes t = 1,2,...,T értékekre legyen u, = (u',, ..., ') =
[F,(X,,) ..., F,(X,,)]. Ertelmezés: az i.-edik részvény esetén X, az innovaci-
6k idGsora, F; pedig a CDFE. Méasodik 1épésben a CML a kopula paraméte-
reinek vektorat (o) becstili, a kovetkez§ algoritmussal: 4.,; = arg, max
> i Inc@', ..., u'y; a), ahol c a Student t-kopula stirtiségfiiggvénye. A
kalibrélt Student t-kopula lathat6 a kovetkezd grafikonon:

Probability Density

06 08

02 04

IF:
sl SIF1

3. dbra. A portf6lion beliili fiigg6séget meghatarozo Student t-kopula
Forras: Sajat szerkesztés, MATLAB

A kopula altal meghatarozott korrelaci6s matrix pozitiv korrelaciot

¥ Canonical Maximum Likelihood.




62 Kiirti Laszl6-Adam

. 2 2 e ) 2 2 28 P
mutat az 6t részvény kozott, mig a relative alacsony szabadséagfok™ erds
osszefiiggésre utal az eloszlas széleinek szintjén:

Korrelaciés matrix
SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5
SIF1 1 0,7536 | 0,7237 | 0,7147 | 0,7398
SIF2 0,7536 1 0,7298 | 0,7423 | 0,8212
SIF3 0,7237 0,7298 1 0,7283 0,7122
SIF4 0,7147 | 0,7423 0,7283 1 0,7372
SIF5 0,7398 0,8212 0,7122 0,7372 1
Szabadsdgfok: 5,0266

Forrds: Sajat szamitas, MATLAB

3.5. Portf6lio-szimulacio

A peremeloszlasok modellébél és az interdependencia struktiraja-
bdl kiindulva szimulédlhatjuk a portfdli6 veszteségeloszlasat és kisza-
molhatéak a kockazati mérészadmok. A szimulaciét két 1épésben valésit-
juk meg. Elsé 1épésben a Student t-kopula altal meghatarozott interde-
pendencia-struktira felhasznélaséval, az egyes SIF-értékpapirok esetén
(szimulalt) hozamokat generalunk, 500 darab 1-napos elérejelzési perio6-
dusokat részvényenként. A generalt adatsorok t-eloszlast kovetnek, a t-
kopula szabadsagfokdban meghatarozva. A generélt hozamokat az EVT-
modellel meghatarozott szemiparametrikus eloszlasokhoz kell igazitani;
a folyamat:

* A hozameloszlast a létrehozott CDF fiiggvény segitségével unifor-
mizaljuk.

* Az igy kapott CDF-ek segitségével létrehozzuk a szemiparametri-
kus eloszlasokat az egyes részvények esetén.

A fenti két mivelettel gyakorlatilag 1étrehozunk egy fliggéségi rend-
szert (lasd 4. grafikon), amit a GARCH-modell inputjaként tudunk hasz-
nalni a tovabbiakban.

** A kopula szabadségfokat a t-kopula negativ log-likelihood fiiggvényének mi-
nimuméban hatdrozzuk meg.
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Fiiggetlenséget feltételezve: Student t-kopula dltal leirt fiiggdség:

)
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4. Gbra. Szimulalt szemiparametrikus eloszlasok, SIF1 és SIF2 esetén
Forras: Sajat szerkesztés, MATLAB

A szimulacié masodik 1épésében a szemiparametrikus eloszlasokat
inputként vezetjiitk be a GARCH-modellbe, amely meghatarozza a felté-
teles hozamokat, melyekbdl mar szamolhaté a kockéaztatott érték.

3.6. Kockaztatott érték (value-at-risk)

Pozitiv elgjellel tekintve a veszteségeket és negativval a nyeresége-
ket, a VaR-érték a feltételes hozam megfeleld g, kvantiliseként becsiilhe-
t6:

Vak, = q,

A kockaztatott érték az egyes részvények, majd a portf6li6 szintjén
is becslésre keriil; a portféliéban a részvények azonos silyozassal szere-
pelnek. A kapott eredményeket a kovetkezd tablazat tartalmazza az
egyedi értékpapirok esetén:

2. tablazat. Kockaztatott érték az egyedi értékpapirok esetén

Kockaztatott érték
90% 95% 99%
SIF1 -5,68% -8,68% -15,28%
SIF2 6,96% | -10,15% | -16,41%
SIF3 -6,91% | -10,29% | -18,25%
SIF4 -6,34% -9,69% -16,52%
SIF5 -5,86% 8,86% 20,01%

Forrds: Sajat szamitas, MATLAB
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A portfélié szintjén becsilt kockaztatott érték a kovetkezd tablazat-
ban lathaté, az eredmények 90%, 95%, illetve 99%-o0s konfidenciaszin-
ten lettek becstilve:

3. tablazat. Kockaztatott érték a portof6li6 szintjén

PORTFOLIO - VaR
90% 95% 99%
-1,9163% | -2,6869% | -4,4033%
Szabadsdgfok: 5,0266

Maximum szimuldlt veszteség: 7,40%
Maximum szimulalt nyereség: 9,16%

Forrds: Sajat szamitas, MATLAB

A becstlt kockazat 6sszehasonlithat6 a részvények kozott, atlagos
VaR-értékek szerint, az eredmények alapjan SIF3 a legkockazatosabb ér-
tékpapir, mig SIF1 a legkevésbé kockazatos. A részvények k6zotti magas
korrelaciot figyelembe véve és a részvényenkénti VaR-, illetve a portfé-
li6 VaR-adatokat 6sszehasonlitva megéllapithaté, hogy a diverzifikacio-
bol szarmazo elényok szignifikansak.

Kovetkeztetések

A dolgozatban egy modern, technikai szemléletd piaci kockazat-
modellezési platform keriilt bemutatésra, mely a lehet§ legpontosabban
képes Value-at-Risk értéket becsiilni, illetve képes szétvalasztani a mar-
ginalis eloszlasok leirdsat és a portfélion beliili interdependencia szer-
kezetét. Az egyes SIF-részvények esetén a hozamok GARCH-modell se-
gitségével lettek becstilve, mely képes magyarazni az idgsorokban az au-
tokorrelaciét, illetve az idében valtozd, dinamikus volatilitast. A
GARCH-modell outputjait felhasznélva, az innovaciékat egy szemipara-
metrikus eloszlassal irtuk le, melyben az extrém értékek GPD-eloszlast
kovetnek, az eloszlas belsejének szerkezetét pedig a kernel-smoothing-
modszer hatdrozza meg. A szemiparametrikus eloszlas képes megragad-
ni az aszimmetriat, illetve a tébblet-kurt6zist, csticsossagot. A szemipa-
rametrikus eloszlasok kozott az osszefiiggés struktirédjat egy Student t-
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kopula hatdrozza meg, mely a portfélidbeli interdependenciat is defini-
alja. A kopula segitségével a portf6li6 veszteségeloszlasat szimuléltuk; a
szimulalt hozamok alapjan pontos VaR-becslést kaptunk. Tovabbi kuta-
tasok végezhetéek el a bemutatott modellezési eljarasbél kiindulva.
Egyrészt a felhasznalt metodolégia tesztelhetd eltérd profila részvény-
portfélidk esetén is, melyben mas kockézati faktorok fejtik ki hatdsukat.
Az elemzés megvalsithaté tobb értékpapirt tartalmazo portf6lié esetén
is. Mésrészt a kidolgozott elemzési platform tovéabb fejleszthetd, példaul
mas tipusit GARCH-modellek felhasznalasaval, amely az innovaciok t-
eloszlastdl eltéré eloszlasat feltételezi, illetve komplexebb kopuldk
hasznalatéval.
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Az EU-s pénzek az Eszak-nyugati régiéban

Az Eszaknyugati Fejlesztési Ugynokség sajtétajékoztatéja szerint j6 iitem-
ben halad az EU-s pénzek lehivdsa. A pdlydzatok a Regiondlis Operativ Program
keretében az észak-erdélyi megyék intézményeinek, illetve kis- és kozépvillala-
tainak finanszirozdsdra vonatkoznak.

A befejezett palydzatok szdma 59, melyb6l 9 nagy és 50 kis palyazat. A fi-
nanszirozds 0sszértéke 10,48 milli6 eurd. Az 50 befejezett palydzat a kis- és ko-
zépvéllalatok tdmogatdsara vonatkozik, melynek 6sszértéke 5,068 millié eurd. A
program megvaldsitdsa kdvetkeztében 251 munkahelyet teremtettek. A kis- és
kozépvillalatok altal nyert palyazatok f6leg az egészségiigy, miépitészet, autdk
karbantartdsa €s javitdsa, konyvelés teriiletére vonatkoztak. A mdsik 9 projekt az
egészségiigy infrastruktirdjanak (870 000 eurd értékd), az oktatdsi infrastruktira
(7 palyézat, dsszértéke 4,20 millié eurd) és a kulturdlis 6rokség (350 000 eurd)
fejlesztésére vonatkoztak. Megjegyzendd, hogy 2612 didk feldjitott iskoldban ta-
nulhat.

177 projekt megvaldsuldsi folyamatban van, melynek vissza nem téritendd
Osszértéke 307 millié eurd. Habdr a megvaldsitds kiilonboz6 szakaszdban van-
nak, mér kifizették a palydzat értékének egyharmadat, azaz 102 milli6 eurdt.

Amint Claudiu N. Cosier megfogalmazta, j6 az liteme a finanszirozott pa-
lydzatok megval6sitdsdnak, az EU-s alapok lehivdsdnak. Probléma meriilhet fel a
kiegészitd szektorokban, f8leg a beszerzéssel kapcsolatban.

Hulladékmenedzselés

Borbély L4szl6 kornyezetvédelmi és erdészeti miniszter elmondta, a Kolozs
Megyei Tandcs székhelyén két, a Kdrnyezetvédelmi Operativ Programbdl finan-
szirozott terv szerz8dését irtdk ald, melyek nagyon fontosak a megye szdmara.
Ezzel vildgos jelzést adtak a hulladékmenedzselés modjaval kapcesolatban. Az
Onkormanyzati Tan4csok, a Megyei Tandcs felel§ssége ennek megvaldsitdsa. A
program Osszértéke 255 354 026 lej, amit az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alap
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(FEDR) adott. Az 4llami hozzdjarulds 199 851 543, Kolozs megye hozzdjaruldsa
pedig 3 997 033 lej. Ebbdl a pénzbdl fel kell szdmolni a vdrosi szeméttelepek
okologiai kartevését, és meg kell valdsitani a hulladékmenedzselési kozpontokat
Kolozsvédron, Szentmihdly kbzségben, Szamostijvdron és Banffyhunyadon.

Orszagos szinten a tavaly kezdték el a szennyezett teriiletek felszdmoldsét,
felleltarozasat. Felmérések szerint koriilbeliil 3—5 milliard eur6t adnak erre, mind
a kornyezetvédelmi alapbdl, mind az eurépai unids pénzekbdl. El kell kezdeni
ezeknek a szennyezett teriileteknek a felszdmoldsat. A kormany szerz8dést irt ala
ezekért a pénzekért, de a pénzek elkoltése az dnkormanyzatok feladata. Ebbél a
célbdl tartunk 4llando jelleggel taldlkozokat. Kolozs megye megértette: nem kell
varni addig, amig aldirjuk ezeket a szerz6déseket, hanem Iépett. Elkezdte sajat
pénzébdSl megoldani a helyzetet, ily médon megteremtve annak lehetSségét,
hogy a hulladék megsemmisitését korszerden, civilizédltan tudjuk megoldani.

Roménidban tobb mint 1000 véllalkozds van, ahol melléktermékként vegyi
anyagokat vagy mds olyan hulladékot dllitanak el§, melyek kdrosak az egyének-
re. Ezeknek egy része magdntulajdonban taldlhat6, 4am megvan a leltdrunk, és
megtaldljuk a médjat a helyzet megolddsdnak. Mi 50 milli6 eurét tudunk szdnni a
hulladékok kezelésére. Ezek elsGrend( kérdések a minisztérium szdmadra is.

A Kolozs megye integrélt hulladékkezelS rendszerének kiépitését célzo be-
ruhdzdssal kapcsolatban Borbély Ldszl6 elmondta: a terv értéke tobb mint 61
milli6 eurd, ebbdl tobb mint 38 millié eurd vissza nem téritendd unids tdmogatas,
a tobbit a minisztérium és az onkormdnyzat koltségvetése fedezi.

A Romdn Viziigyi Hatésdg, az Orszdgos Erd6gazddlkodési Hivatal
(ROMSILVA) és a tobbéves vizprogramunk az els6 félévben teljes egészében
felhaszndlta a szdmukra elSirdnyzott pénzosszegeket. Idén beruhdzdsokra 1,05
millidrd lej 4ll a minisztérium rendelkezésére.

Annak az 6romének is hangot adott, hogy julius 20-4n orszdgszerte beindul
a biciklisek programja, ami legtobb 2,5 milli6 lejt jelent a varosok szdmadra, és
1,2 milli6 lejt a kozségek részére.

A filmfesztival gazdasagi vonzatai
Kolozsvédron 2011. jinius 3-12. kozott a 10. alkalommal megtartott Transil-
vania Nemzetkozi Filmfesztival (TIFF) a varos hirnevét, mai divatos szdval

brandjét is erdsiti. A fesztivdl koltségvetése 1,8 millié eurd, ami 1ényeges tényezd.
220 filmet vetitettek le harminc helyszinen, melyek negyven orszdg termékei. A
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meghivottak és akkreditdltak szdma meghaladta az 1200-at. A fesztival szervezé-
sét 300 személy bonyolitotta le, melyhez még 400 fiatal 6nkéntes is csatlakozott.

Ugyanakkor Kolozsvdron a mozik feldjitdsdra keriilt sor, tobbek kozott az
orszag egyik legnagyobb mozitermét, a jelenleg Florin Piersic filmszinhédzat kor-
szer(i 3D rendszer( vetitésre is alkalmassa tették, illetve az eurdpai elvardsoknak
megfeleld hangositési felszereléssel lattak el.

A TIFF technoldgiai partnerévé vélt a BRINEL Szdmitdstechnikai Intézet,
amellyel a 2011 és 2013 kozotti idGszakra szerzddést kotottek. A BRINEL a
TIFF rendelkezésére bocsdtotta a legdjabb szdmitdstechnikai eszkdzoket, ily mo-
don megteremtve azt a lehet§séget, hogy az informécidk taroldsat, kozlését mi-
nél gyorsabban és hatékonyabban bonyolitsék le.

A filmeket l4togatok szdma minden eddigi rekordot megdontott: 70 000 je-
gyet vett a néz6kozonség, melyhez még a monostori szabadtéri vetitést ingyen
koriilbeliil 4000-en lathattdk. A TIFF honlapjdt 112 542-en tekintették meg, atla-
gosan 5 percet toltve rajta a vildg 110 orszdgdbdl. Szdmos kedvezményt biztosi-
tottak a gyermekeknek és a nyugdijasoknak.

A SWOT analizis alapjin elemezve a filmfesztivalt, megéllapithatd, hogy
er8s pontjai a programban, a szervezésben, a néz6khoz vald viszonyuldsban, a
jovSkép megfogalmazdsaban nyilvanulnak meg.

A fesztivdl eddigi eredményeit figyelembe véve, a FIPRESCI ajdnlatdra a
TIFF elnyerte az els 40 hely egyikét a nemzetkozi filmfesztivalok kozott. Ennek
kovetkeztében az eurdpai filmfesztivalok kozott kiemelt helyet szerzett, ami csak
Oregbiti a Kolozsvaron megtartott Transilvania Nemzetkozi Filmfesztival hirne-
vét. JellemzGje a nyitottsdg, a megdjuldsra val6 torekvés, a versenyszellem, a
rangos fesztivdlokkal vald 1épéstartds, az interferencia (film és szinhdz, film és
sporteredmények Osszekapcsoldsa), a jov4 nézdjének filmmel kapcsolatos kép-
z€se, tovabbd a hires emberekkel val6 taldlkozas lehetdsége.

A fesztivil fellenditette Kolozsvar és kornyékének kiilonféle szolgaltatdsait,
valamint a szdllodaiparat. A 400 6nkéntes megtanulhatta a kulturdlt tigyfélfoga-
dast, az idegenbdl jott személyek kezelését, az online hely- és jegyfoglalast, vala-
mint a nézGk kulturdlt fogaddsat. Az eseményeket kozvetitette a hazai elektroni-
kus és frott sajtd, és tobb nemzetkdzi hirdllomds is beszdmolt a Kolozsvaron tor-
téntekrol.

A TIFF tevékenységét a sokoldaliisdg jellemzi. A sajtéhoz a tdjékoztatdst
online juttattdk el. Minden néz§ szdmdra biztositottak tdjékoztatdst, akik igénybe
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vették a fesztivalijsag, az APERITIFF ingyen osztogatott szdmait. A fesztival
plakdtjait a varos legforgalmasabb helyein tették ki. A fesztivdl gyenge pontja-
ként megemlithet§ a tdlzsifoltsdg.

A fesztivdl lehet@ségei: a megye kiilonb6z8§ vdrosaiban is fognak tartani
ilyen tipusd rendezvényeket, ezért megfelel§ infrastruktirat akarnak kiépiteni.
Ezek lehetnek szabadtéri vetitések, filmrendezbkkel valo talalkozasok, valamint
mozitermekben val6 filmvetités.

Felhaszndlva mds fesztivédlok tapasztalatait, 2012-ben a filmeket DVD-én is
lathatjak a filmkedvelSk, igy lehet§ségiik lesz olyan filmeket is megtekinteni,
melyeket a fesztivdl idején az id6 rovidségére vald tekintettel nem tudtak meg-
nézni.

Szocioldgiai felmérés alapjan érdemes volna elemezni, miként fejl6dott a
mozildtogatok, filmrajongok filmnézési szokdsa a TIFF hatdséra, valamint azt is,
hogy milyen hatdsa van az Educatiff programnak a filmoktatds megvaldsitdsdban.

Sikeres otlet volt a filmek lakonegyedi vetitése. Ennek kdszonhetSen széba
keriilt a lakénegyedekben kiépitett, mara mar tonkrement mozik feldjitdsa. Ezek-
nek a ma iiresen hagyott vagy raktdrhelyeknek hasznalt helyiségeknek az tijboli
funkcidba helyezése eldsegithetné a tarsadalmi kozosségek taldlkozdsat, kdzele-
dését és taldn az etnikum kozotti parbeszédek normalis kialakuldsat.

A filmet mint 4rut el kell adni. Erdemes volt méri a fogyasztéi véleményt,
ezért minden nézd minden vetités el6tt kapott egy kérdSivet, melyet ki kellett tol-
tenie. A nagyérdemi kozonségnek itt alkalma nyilt 6hajadnak irdsos kifejtésére,
melyet a fesztivilrendez8k figyelembe vettek, mar csak azért is, mert igy tudjak
lemérni azt az igényt, melynek kielégitése minden filmalkoté vdgya. A PEST
modszer alapjdn megallapithatd, hogy a filmek 4ltal a kiilonbdz§ orszdgok gaz-
daségi, kulturdlis, nevelési politikdjat ismerhetjiik meg. A filmkészités koltséges,
ezért érdemes megismerni, milyen a filmkultira tdmogatdsa, amely orszagon-
ként véltozik.

Egy fore jut6 allamadéssag

Kolozsvar egyik legismertebb iizletembere losif Pop. Neve fogalom Kolozs-
varon. Tobb bankintézmény résztulajdonosa. Beszélgetésiink alkalmaval Roma-
nia pénziigyi politikdjarol kérdeztem.

— Kormanyok jottek és mentek, ezek szerepe mennyire volt meghataroz6?

— Az eredmény érzékelhetd. A jelenlegi kormdny — kénytelen vagyok igy fo-
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galmazni — az emberek padnikhangulatdbdl ihletddik. A 2008-at megel6z§ hal-
vény fellendiilésbdl az akkori kormdny legaldbb 10 millidrd eurdt az dllam részé-
re félre kellett volna tegyen. Nem a Roman Nemzeti Bankba, az ALLAMNAK.
Ha lett volna 10 millidrd eur6 tartalékja, akkor a kritikus f4zist atléphette volna.
A gazdasdgi szabélyok ilyenkor a kovetkezSk: Ahhoz, hogy a kritikus fazist atvé-
szeljed, kolcsont veszel fel. Mivel Romdnidnak nem éllott rendelkezésére a 10
milliard eurd, kolcson kellett volna kérnie 5—7 milliard eurdt, amivel atvészelhet-
te volna a krizishelyzetet, ha 2009 els6 felében gyorsan megkapja. De a kor-
ménynak, amely 2009-ben 4tvette a hatalmat, fogalma sem volt, mit kell tenni.
Nemzetkozi szervek mutattak ré, hol folyik el a pénz. A kormdny ahelyett, hogy
kolcsonkért volna 6 millidrdot, kért 20 millidrdot. A kapott pénz felébdl dtvészel-
te a krizist. A tobbi...?

— Mivel Romadnia az elmdlt években egyre-mdsra kolcsonoket vesz fel, min-
den egyes polgdrnak mennyi tartozdsa van, hiszen ezeket a pénzeket nekiink kell
visszafizetni?

— Sz4dmitdsaim szerint, még a csecsemdket is beszdmitva, 4300 eurd fejen-
ként. Osszehasonlitva 1988-at 2011-gyel, ez a kovetkez6képpen néz ki: 1988-
ban kifizettiink egy adéssdgot, ami 11 millidrd dollér volt. Az adéssdg, amit egy
termeld dllam halmozott fel, az akkori vezetdnkkel egyiitt. Azt az addssdgot, amit
az 1970-es években vettiink fel, és 18 évvel késbbb fizettiink ki, évente 10 milli-
ard lejt, ami a mai pénzben 7 millidrd eur6t jelentene. Abban az id6ben Romanid-
ban a dolgozék szama 10 milli6 volt. Es ki kellett fizetni 7 millidrd eurét. Ma
munkaviszonyban van 4 millié személy. Es a tartozdsunk haromszorosa az akko-
rinak. Ezt a pénzt majdnem 54 év alatt tudnénk kifizetni. Ha vezetSink véllaltdk
ilyen koriilmények kozott a felelGsséget, akkor azt jelenti, hogy azokra a nemze-
dékekre gondoltak, melyek utdnunk jonnek.

Egy Kkis statisztika

Az Eurostat adatai szerint 2011 jiniusdban Roménidban az infldcids réta
8%-o0s volt. Az EU 27 inflécids ratdja 3,1%. A legkisebb infldcidval szdmolt Své-
dorszag (1,5%), Szlovénia (1,6%), Csehorszdg (1,9%). Az utébbi 12 hénapban
Rominidban 7,8%-os dremelkedéssel szdmoltak. Ezzel szemben Esztorszdgban
4,7%-o0s, Gorogorszagban pedig 4,9%-o0s dremelkedés volt.

A Romdn Statisztikai Hivatal adatai szerint az utébbi id6ben a fogyasztoi
arindex 0,29%-kal csokkent, ezaltal az inflacids rata elérte a 7,93 %-ot.
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Az Orszdgos Munkaer§ Kozvetit6 Hivatal adatai szerint Romdnidban a
munkanélkiiliek szdma 2011 jiniusdban 435 961 személy, ami 4,78%-o0s munka-
nélkiiliségi ratit jelent. Megyei bontdsban ez a kovetkezGképpen néz ki: Vaslui
9,42%, Kovaszna 8,01%, Galac 6,55%, Temes 1,97%.

Kozelebb a vasarlokhoz

Az amerikai mammutvéllalat, a General Electric (GE) vezet§sége gy hatd-
rozott, Kindba helyezi rontgeniizletiganak kézpontjat, mondvan, hogy ezzel is
megerdsiti jelenlétét a kelet-dzsiai orszag gyorsan boviil§ egészségiigyi piacan.
Arr6l mélyen hallgatott, az sem elhanyagolandd szdmadra, hogy a kinaindl szor-
galmasabb, olcs6bb munkaerdt ezen a tdjon tgysem kap. A Pekingbe val6 kolto-
z¢€s mar megkezdddott.

A hazai felhdboroddst megel6zendd, a GE igyekezett megnyugtatni az ame-
rikai kozvéleményt, hogy a wisconsini rontgendgazat 120 alkalmazottja nem
fogja elvesziteni az 4ll4sat.

A nyugati hirforrdsok idézik Anne Le Grand alelndk, dgazati vezérigazgatd
érvelését a dontés mellett: ,,Ahogyan a villalat egyre jobban globalizal4dik, fo-
kozottan fontos szdmunkra, hogy kozelebb keriiljiink a vasarlokhoz”. Szerinte a
kovetkezs években a GE egészségiigyi rontgenrészlegének a vildgon eladott ter-
mékeibdl 20-25 szdzalék lesz kinai fejlesztésd.

Hogy mennyire iizletérzékeny az amerikai 6rdsvdllalat, az is szemlélteti,
hogy mér elkezdte értékesiteni Afrikdban, a Kozel-Keleten és Latin-Amerikdban
a Kindban kifejlesztett digitdlis rontgentermékeit. Terveik szerint felhaszndlva a
kinai sziirke agydllomdnyt is, a kdvetkezd években mintegy 20 tj termék fejlesz-
tését tervezik.

A GE bevétele tavaly 5 millidrd dolldr koriil mozgott, ez valamivel keve-
sebb, mint a 2009-es év 5,3 millidrd dolldrja. Lehet, innen is jott a kinai ihlet.
Nem beszélve azokrdl a belsd szamitdsokrol, melyek azt dllitjak, hogy a kinai pi-
acon a GE egészségiigyi miszaki berendezéseivel 2015-ig évi 20 szdzalékos bé-
viilést tud elérni.

A GE adatai szerint tavaly 2 millidrd dollért fektettek be Kindban, amelybdl
500 millié dollért koltdttek tdgynevezett fogyasztdi innovaciés kdzpontokra. A
kinai kdzponti kormdny az idei évre 16 szdzalékkal 26 millidrd dolldrra ndvelte a
kozegészségiigyre forditand6 koltségvetési pénzt. Marciusban 76 millidrd jiiant
(11,8 millidrd dollér) kiilonitettek el az egészségbiztositdsi rendszer javitdsdra.
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RMKT-hirek

Meghivo

A Roméniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag, a kolozsvari BBTE Koz-
gazdasag- és Gazdélkodastudoményi Karaval partnerségben 2011. szep-
tember 23-25. kozott Kolozsvaron rendezi meg a Térsasag évi legjelen-
t6sebb szakmai rendezvényét, a XX. Kozgazdasz Vandorgytlést. A ren-
dezvény programtervezete mellékelve olvashat6. Az idei tinnepi Van-
dorgytléstink reményeink szerint azt is bizonyitja, hogy az elmult két
évtized alatt az RMKT erds civil-szakmai szervezetté forrott 6ssze.

Ez évi konferenciank méreteiben is nagyobb lesz: a hat plenaris el6-
adas és az ot szekcié keretében kozel harminc hazai és kilfoldi meghi-
vott segitségével kivanjuk a valasztott tematikat atfogni, koraljarni.

Augusztus 5-t6] mar indul a regisztracié, fontos Gjdonsag, hogy ked-
vezményekben részesiilnek azok a jelentkezdk, akik szeptember 5-ig re-
gisztralnak. A tavalyi kedvezé fogadtatastdl felbatorodva, kiilon webfe-
liletet készitettiink a regisztraciéval és a rendezvénnyel kapcsolatos in-
formaciok konnyebb hirdetése céljabdl, amely aktualis informacidkkal
szolgalva, a vandorgyules.rmkt.ro honlapon éllandé jelleggel elérhet6
lesz.

Ebben az évben a széllaslehet6séget a BBTE Economica 2 bentlaka-
sdnak haroméagyas szobaiban kedvezményes 4dron (25 RON/éjszaka/sze-
mély, azaz 75 RON/szoba/nap) biztositjuk a résztvevék szdmaéra, a he-
lyek foglaldsa és a jelentkezések jegyzése a beérkezés sorrendjének fi-
gyelembevételével torténik, ezért tisztelettel varjuk jelentkezését szep-
tember 5-ig, hisz igy kedvezményekben részesiilhet. Részletek a beje-
lentkezési lapon talalhaték.

A honlapon olvashaté a tdmogaték listdja, tovabba megtalalhato
mind a tagok, mind pedig a tovébbi érdekl6d6k szamara az RMKT tdmo-
gatdsi csomagja is. Felkérjiik a tagjainkat rendezvényiink és szerveze-
tink tdmogatasara; minden tdmogaténk, aki legalabb 500 lej timogatést
ajanl fel rendezvényiink lebonyolitasdhoz, mentestil a részvételi dij és a
szallas dijanak kifizetése aldl.
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Tisztelettel varjuk jelentkezését konferenciankra, amelyet megtehet
a jelentkezési trlap kitoltésével és eljuttatasdval a Téarsasag tigyvezet6i
irodéjéba, illetve elektronikusan a vandorgytilés honlapjara (vandorgyu-
les.rmkt.ro).

Az esetlegesen felmeral6 kérdéseivel kérjiik, forduljon az RMKT
ugyvezetd iroda munkatarsaihoz az alabbi elérhetéségek valamelyikén:
Kolozsvar, Aurel Suciu u. 12/2. sz.,tel/fax: 0264-431 488, e-mail: office@
rmkt.ro, honlap: www.rmkt.ro.

Szeretettel varjuk Kolozsvaron!

Tisztelettel, a szervezdk
Programtervezet*

Péntek (szeptember 23.)

16:00-18:00 Regisztracié (BBTE Kozgazdasag- és Gazddalkoddastudo-
manyi Kar/Economica 2 —Teodor Mihali u. 58-60. sz.)

18:00-19:30 Unnepi kozgytilés (BBTE Kozgazdasdgtudomdnyi Kar —
Teodor Mihali u. 58-60. sz.)

—Elnoki koszontd

— 20 év, XX. Kozgazdasz Vandorgytilés

— Az RMKT Kerekes Jend dijanak kiosztasa

20:00 Vacsora (Katolikus Ndszovetség terme — Iuliu Maniu/Szentegy-
hdzu. 2. sz., 1. em.)

Szombat (szeptember 24.) A délel6tti program helyszine: Kolozs-
var, Babes—Bolyai Tudomdnyegyetem (BBTE) kézgazdasdg- és gazdalko-
ddastudomanyi kar — Teodor Mihali u. 58-60. sz.

08:00-09:00 Regisztracio

09:00-09:30 Koszonték

Dumitru Matis, dékan, BBTE Kozgazdasag- és Gazdalkodastudoma-
nyi Kar

Szécsi Kalmén elnok, Romaniai Magyar Kozgazdéasz Téarsasag

* A szervezdk fenntartjak a programmodosités jogat.
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Plendaris eléadasok

09:30-10:00 Dr. Kovacs Arpad, elnok, Magyar Kozgazdasagi Tarsa-
sag, egyetemi professzor, Szegedi Tudoményegyetem, az Allami Szam-
vevészék kordbbi elnoke: Vdlsdgkezelési stratégidk az EU tagorszdgai-
ban

10:00-10:30 Dr. Chikén Attila, egyetemi professzor, korabbi rektor,
Budapesti Corvinus Egyetem, Magyarorszag korabbi gazdasigi minisz-
tere, igazgat6, Versenyképesség Kutaté Kozpont: A kézép-kelet-eurdpai
gazdasdagok az 1j globdlis erdtérben

10:30-11:00 Dr. Cséfalvay Zoltan, stratégiai allamtitkar, Nemzetgaz-
dasagi Minisztérium, egyetemi professzor, Andrassy Gyula Budapesti
Német Nyelvii Egyetem

11:00-11:30 Kavésziinet

Plenaris el6adasok

11:30-12:00 Rachel Sargent, tigyvezetd partner, Osprey Partners: A
faziok és felvasarlasok attekintése Romanidaban. A fiziok és felvasarla-
sok, mint az tizletfejlesztési stratégia része (Overview of mergers and
aquisitions (M&A) in Romania. Using M&A as part of your business deve-
lopment strategy)

12:00-12:30 Mihai Ion, Gigyvezetd igazgatd, Raiffeisen Asset Mana-
gement: Perspectivele cresterii economice in Romania

12:30-13:00 Kolumban Gabor, kozgazdasz-mérnok, éraadéd tanar
(Modern Uzleti Tadomanyok Féiskolaja), tanacsadé: A kézosségi vallal-
kozdasok szerepe a vidékfejlesztésben

14:00-15:00 All6fogadasos ebéd (Egyetem alagsora — Teodor Mihali
u. 58-60. sz.)

15:30-18:00 Szekcidiilések (Kolozsvdr, Babes—Bolyai Tudomdny-
egyetem (BBTE) kozgazdasdg- és gazdalkoddstudiomanyi kar — Teodor
Mihali u. 58-60. sz.)

I. szekcio: Eréforrasok a XXI. szazadban — kihivéasok és lehetgségek

Szekcidvezet6: Ciotlaus Pal - RMKT-alelnok

Csibi Magor, kornyezetvédd aktivista, igazgatd, World Wide Fund
for Nature (WWF) Romania, volt EU parlamenti képviseld

Dr. Hetesi Zsolt, 6raadé tanér, E6tvos Lorand Tudoméanyegyetem
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Jakab Zoltan, tigyvezet6 igazgato, East Grain

II. szekcid: Vallalkozasfejlesztés

Szekcidvezetd: Kerezsi Miklés — tigyvezets-tulajdonos, EAST Con-
sulting

Lieb Mihaly, tigyvezetd igazgaté, tulajdonos, Autonet Kft.

Orbén Krisztian, partner, Oriens pénzigyi tanacsado vallalat

Kovécs Zoltan, vezérigazgatd, Dijbeszedd Zrt.

III. szekcid: Régioé- és vidékfejlesztés

Szekciévezets: Kolumban Gabor — kozgazdasz-mérnok, éraadé ta-
nér (Modern Uzleti Tudomanyok Féiskolaja), tandcsadé

Tiffan Zsolt, parlamenti képvisel, Magyar Orszaggytilés Mezdgaz-
dasagi Bizottsaga

Dr. Horvath Réka, egyetemi adjunktus, Babes-Bolyai Tudomény-
egyetem

Dr. Kerekes Kinga, egyetemi adjunktus, Babes—Bolyai Tudomany-
egyetem: A vidékfejlesztés aktudlis kérdései Kolozs megyében

Csanady Andrés, tudomanyos munkatars, MTA Politikatudoméanyi
Intézet

IV, szekcié: Gazdasagfejlesztési stratégidk

Szekcidvezet6: Gati Attila, alelnok, RMKT Kolozsvar

Winkler Gyula, képvisels, Eurépai Parlament, regionalis fejlesztési
bizottsagi tag: EU2020 Program — az Eurdpai Unid fejlesztési stratégidja
az elkovetkezd 10 évre

Barsiné Pataki Etelka, EU Duna-stratégiaért felel6s korménybiztos:
Elhet6 és fejlédé Duna-régié — a makroregiondlis fejlesztés tij eurdpai
eszkozei

Gyerko Lészl6, szenétor, gazdasagi bizottsag tag, az RMDSZ Gazda-
sagi Tandcsanak vezetGje

Radetzky Jend, elnok, Fejér megyei Kereskedelmi és Iparkamara

V. szekcié: A Gazdasagi oktatas fejlédési iranyvonalai

Szekciovezetsk: Dr. Bakacsi Gyula, egyetemi professzor, tanszékve-
zetd, Sapientia Erdélyi Tudoméanyegyetem, Budapesti Corvinus Egyetem

Dr. Gyorfi Lehel, egyetemi adjunktus, Babes—Bolyai Tudoményegye-
tem
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Dr. Torok Adam, akadémikus, egyetemi professzor, Veszprémi Pan-
non Egyetem, alelnok, Magyar Kozgazdasagi Tarsasag

Dr. Fogarasi Jézsef, egyetemi docens és tanszékvezetd, Partiumi Ke-
resztény Egyetem

Dr. Geréb Laszl6, igazgaté, egyetemi adjunktus, Modern Uzleti Tu-
domanyok Féiskoléja

Csuka Gyongyi, doktorandusz, Veszprémi Pannon Egyetem: A gaz-
dasdgi oktatas fejlédési iranyvonalai — A hallgaték intézményvdalasztdsi
szempontjai

19:30-20:00 Vendégek fogadédsa (Napoca Szdlloda — Octavian Goga
u. 1-3. s5z.)

20:00 Unnepi vacsora

Vasdrnap (szeptember 25.) — Vendégek hazautazasa




Rezumate

Contributii cu privire la nationalizarea unitatilor industriale
la Cluj, 1948

ARTUR LAKATOS

Prezenta lucrare analizeaza circumstantele si consecintele nationa-
lizarilor unitétilor industriale din judetul Cluj din anul 1948, in oglinda
unor statistici si documente. Izvoarele noastre au fost furnizate in pri-
mul rdnd de presa vremii respective si de fondurile arhivistice. Anul
1948 reprezintd un an de cotitura in principal pe plan politic, deoarece
acum se produce in Roménia — la fel ca si in celelalte state din Europa
centrala si de est, aflate sub ocupatia Armatei Rogii — preluarea puterii
absolute de catre comunisti. Totodata insa nu numai preluarea puterii
politice s-a produs, ci s-au facut si primii pasi institutionali pentru
transformarea societétii. Prin studiul nostru, am dorit sd aducem o cont-
ributie la intelegerea mai bune a acestor procese.

Cuvinte cheie: Nationalizare, Transformare, Industrie, Comunism,
Sindicate, Indicatori de productie.

Coduri JEL: N-14, A-13,]-21

Stereotipuri in reclame

ERIKA KULCSAR - OTTO GAL

Mixul promotional, intr-o abordare traditionala, cuprinde reclama,
relatiile publice, promovarea vanzarilor, personalul de vanzare si pro-
movarea personald. Reclama reprezinta una dintre componentele cele
mai importante al mixului promotional avand un efect mare asupra vie-
tii noastre de zi cu zi. Reclama ne aratd intotdeauna partea pozitiva a
lucrurilor, gdsind solutii la orice tip de problema, de asemenea, este sin-
gurul forum care ne ofera numai vegti bune. Personajul principal al rec-
lamei este femeia si/sau barbatul, totodata trebuie s mentiondm si fap-
tul c&, in prezent, rolul femei dar si al barbatului a cunoscut modificari
substantiale. Prezenta lucrare are ca obiect principal cunoasterea atitu-
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dinilor studentilor din municipiul Sfantu Ghorghe dar si a localnicilor
din comuna Sanmartin privind rolul care a fost distribuit femeii si
barbatului de a lungul timpului. De asemenea, in prezenta lucrare, sunt
prezentate si rezultatele obtinute in urma analizei factoriale a corespon-
dentelor. Variabilele analizate introduse in analiza sunt: Starea civila si
In opinia dumneavoastra prezenta femeii in reclame este mai accentu-
ata decét cea a barbatului sau proportia lor este aseméanatoare?

Cuvinte cheie: femeia, barbatul, atitudine, scala Likert, analiza fac-
toriala a corespondentelor.

Cod JEL: C14, M31

Structura pietei si natura competitei pe piata asigurarilor
generale din Roménia

ORSOLYA-EVELYN MAJOR - ILDIKO KOVACS

Cunoasterea structurii pietei si intensitatea concurentei ajuta subi-
ectii asigurarii in luarea deciziilor, si totodata contribuie la elaborarea
unor masuri regulatorii in vederea eficientizarii pietei asigurarilor.
Intrucat in Roméania nu s-a elaborat un studiu referitor la aceste aspecte,
scopul acestei lucrari este acela de a analiza in intervalul 2003-2009
structura pietei si intensitatea concurentei pe piata roméana de asigurari
generale, atit dintr-o perspectiva structurald, cat si dintr-o perspectiva
nestructurala. Perspectiva structurala presupune calcularea rata con-
centratiei si a indicelui Herfindahl-Hirschman, iar perspectiva nestruc-
turala presupune elaborarea modelului Panzar-Rosse. Din ambele pers-
pective ne rezulta cad pia?a roméneascd de asigurare este caracterizata
de o concurenta monopolistica.

Cuvinte cheie: piata asigurarilor, structura pietei, rata concentrati-
ei, indicele Herfindahl-Hirschman, modelul Panzar-Rosse

Coduri JEL: C23, D43, G22

Modelarea riscului de piata: abordarea copula

LASZLO-ADAM KURTI
Obiectivul principal urmarit in cadrul acestei lucrari consta in obti-
nerea unei estimari precise si transparente a valorii la risc (VaR) la nive-
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lul unui portofoliu alcétuit din cinci actiuni ale companiilor listate pe
BVB. Conceptul procesului de modelare consta in implementarea unei
abordari neliniare privind estiméarile randament-volatilitate, introduce-
rea abordarii teoriei valorilor extreme (EVT) pentru a diagnostiza valori-
le extreme din serii si a defini structura de dependenta la nivelul porto-
foliului. Pornind de la aceste idei, definim o platforma de management
al riscului de piata, pe care pragmatic o putem numi platforma GARCH-
EVT-COPULA. Cu ajutorul modelului GARCH, obtinem estimarile ran-
dament-volatilitate, folosind modelele EVT putem modela valorile ext-
reme, iar cu ajutorul unei copule Student t, definim interdependenta la
nivelul portofoliului. Platforma prezentata face posibila estimarea mai
precisa si mai transparenta a valorii la risc.

Cuvinte cheie: risc de piatd, neliniar, GARCH, teoria valorilor extre-
me, copula, valoare la risc

Coduri JEL: G17, G11




