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Bankruptcy prediction with financial ratios

in the SME sector

GERGELY FEJER-KIRALY

The bankruptcy and financial distress prediction research has evolved
substantially after the new BASEL agreement and due to its importance in
corporate finance. However, bankruptcy prediction studies focus mostly on big
companies. The prediction of bankruptcy and financial distress is important in
the SME sector because of its impact on local, regional and national economies.
This article completes the bankruptcy prediction research from Romania, using an
SME data sample from Harghita county for the period 2008—-2014. The article also
compares the logistic regression model (LR) with the neural network model (NN)
in the prediction accuracy, showing that both can predict the financial distress
in the SME sector, but the neural network model outperforms in accuracy the
logistic regression model. The SMEs from Harghita county use mainly short term
financing in their business cycle and one of the main factors that cause financial
distress and bankruptcy in the SME sector is the circular debt.
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Csodelorejelzés a KKV-szektorban

pénziigyi mutatok segitségével
FEJER-KIRALY GERGELY!

A vallalati cs6d és fizetésképtelenség eldrejelzésének kutatasa jelentos fejlodésen
ment keresztiil az 0j bazeli tékeegyezményt kdvetden, ugyanakkor a vallalati pénziigyek-
ben is egyre fontosabb szerepet kapott. A vallalati cs6dkutatas legnagyobb része a nagyval-
lalatokra fokuszal, bar a csdd és fizetésképtelenség kutatasa a KKV-k esetében is fontos,
tekintettel a szektor helyi, regionalis és orszagos gazdasagban kifejtett hatasara. Jelen ta-
nulmany a romaniai csdd és fizetésképtelenség kutatasat egésziti ki egy 2008—2014 kozotti
Hargita megyei KKV-adatmintan végzett kutatassal. A tanulmanyban Gsszehasonlitasra
keriilnek a logisztikus regresszi6é (LR) ¢s a mesterséges neuralis halo (NN) modellek ta-
lalati értékei és ezek alkalmazhatosaga is. Az eredmények alapjan megallapithatd, hogy a
logisztikus regresszio és a neuralis halomodell egyarant alkalmas a KK V-szektorbeli cs6d
elérejelzésére, ugyanakkor a vallalati csdd kialakulasanak elérejelzésében a neuralis halo
nagyobb talalati értékkel bir. Megallapithato, hogy a Hargita megyei KKV-k foleg a rovid
tava finanszirozast alkalmazzak {izleti tevékenységiik soran, illetve hogy a csdd kialaku-
lasat nagymértékben a vallalatok egymas kozotti tartozasa befolyéasolja. Mivel a megyei
vallalati hitelallomany jelentdsen elmarad az orszagos értékektdl, a vallalatok adossagi
helyzetét jellemz0 pénziigyi mutatok kevésbé alkalmasak a csdd vagy fizetésképtelenség
tanulmanyozasara.

Kulcsszavak: fizetésképtelenség, cséd, csédeldrejelzés, pénziigyi mutatok,
KKV-szektor.

JEL kod: G33.

Bevezet6

A pénztoke szabad dramlasa és korlatolt 1éte arra készteti a befektetdket,
hogy a pénzt minimalis kockazat mellett fektessék be. A befektetéseket éro kocka-
zatok elkeriilése miatt a kihelyezett toke folyamatos ellendrzés alatt all. A vissza
nem fizetés kockazata nagyobb gazdasagi €s pénziigyi valsagok idején (Cons-
tand—Yazdipour 2011). A miikddésbdl szarmazo kockéazatok, gazdasagi sokkha-
tasok gyakran a cs6d szélére sodorjak a vallalatokat, befektetéseket, igy jelentds
koltséget okoznak a tke tulajdonosainak és a tarsadalomnak egyarant.

A vallalati csdd koltséges jelenség a gazdasagi szereplok szamara. A hitele-
70k elvesztik pénziiket, a vallalatot felszamolasi koltségek terhelik, az alkalma-
zottak nem, vagy csak részben kapjak meg béreiket. A tulajdonosok értéken aluli

! Egyetemi tanarsegéd, Sapientia EMTE, e-mail: fejergergely@yahoo.co.uk.
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Osszegeket kapnak vissza, vagy egyaltalan nem kapnak semmit. Egy nagyobb
vallalat esetében a cséd hatassal lehet a beszallitokra is, a cséd a beszallitok egy
részEt is magaval hlizhatja vagy pénziigyi valsag szélére sodorhatja. Ez az 6ssze-
fonddas ¢€s a kereskedelmi tartozas vezethet csoportos, iparagon beliili csddhoz is,
ami az allami koltségvetés szamara egyrészt jovedelemkiesést, masrészt potlola-
gos tarsadalombiztositasi koltségeket jelenthet (Altman—Sabato 2005).

A fentebb emlitett okok hatdsara a vallalati pénziigyi kutatasok terén az el-
mult években egyre nagyobb figyelmet kapott a vallalati pénziigyi modellezés,
a vallalati cs6d ¢és fizetésképtelenség kutatasa. A tanulmanyok nagy része azon-
ban bankok és nagyvallalatok csédkutatasaval foglalkozik, féleg fejlett orszagok
adatait véve alapul. Lizal és Schwarz (2012), illetve Karas és Reznakova (2013)
arra hivjak fel a figyelmet, hogy kevés a kozép-kelet-eurdpai térségen beliil a
csddeldrejelzé empirikus kutatds. A KKV-k fizetésképtelenség-elérejelzésének
modellezése 2005-ig hianyosnak tekintheté (Altman—Sabato 2005). Ennek oka
tobbek kozott a I1. bazeli egyezmény 2005-t61 valo alkalmazasa, melynek hataly-
ba lépésekor szamos kritika fogalmazddott meg a korméanyzatok és KKV-érdek-
védelmi szervezetek részérdl, mivel a magas tokekoltség negativan érinti ezen
vallalatokat. Altman és Sabato (2005), illetve Berger (20006) is foglalkozott a
bazeli egyezmény KK V-szektorra gyakorolt hatdsadval. A KKV-szektor hitelezés
szempontjabol kockazatosabbnak tekinthetd (Altman—Sabato 2005), mivel a gaz-
dasagi valtozasoknak, sokkhatdsoknak jobban ki vannak téve, mint a nagyvallala-
tok, ugyanakkor a KKV-hitelezés erds hatdssal van a bankok eredményességére is
(Kolari et al. 2006; Berger 20006).

Jelen tanulmany célja, hogy hozzéjaruljon a romaniai KK'V-k csddkutatasa-
hoz. A kutatis annak a lehetdségét vizsgalja, hogy Hargita megye szintjén létre-
hozhato-e olyan modell, amely pénziigyi mutatok alapjan jelezze elére a KKV-k
csOdbe jutasat.

Szakirodalmi attekintés

A csddeldrejelzés folyamatos atalakulason, fejlodésen ment keresztil. Az
informatikai technoldgia és a szakértdi rendszerek fejlddésével egyre Osszetet-
tebb modellek alakultak és alakulnak ki, de nincs egy altalanosan elfogadott
modell (Constand—Yazdipour 2011). Bellovary ¢€s tarsai (2007) a tanulmanyokat
két csoportba osztjak aszerint, hogy miként hatdrozzak meg a cséd fogalmat. Az
elsd csoportba tartoznak azon cikkek, amelyek a csédot jogi értelemben kezelik
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(a vallalat ellen mar jogi ton elindult a csddeljaras, atszervezés vagy felszdmo-
1as). A masodik csoportba azon tanulmanyok tartoznak, amelyek a cs6dot pénz-
iigyi stressznek tekintik, azaz a vallalatok fizetésképtelenségét értik a cséd fogal-
ma alatt (a vallalat nem tud adoésainak fizetni).

A szakértok a csdédkutatas elsé mérfoldkovét Altmanhoz kotik: 6 volt az elso,
aki felismerte, hogy egyetlen valtozo nem elégséges a cs6d pontos becsléséhez.
Altman (1968) 33 vallalatpar (fizetdképes ¢€s fizetésképtelen) 19461964 kozotti
pénziigyi mutatoit vizsgalta tobbvaltozos diszkriminanciaelemzés? segitségével.
Modellje szdmos tanulmanyban szolgal 6sszehasonlitasi alapul (Bellovary et al.
2007). Meg kell jegyezni azonban, hogy Fitzpatrick még Altman el6tt hasonlitot-
ta 6ssze 20-20 vallalat (jol mikddé és csédbe jutott vallalatok) mutatoit, és arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy az eladdsodottsagi, likviditasi, jovedelmezdségi
¢és forgasi sebesség mutatdoszamok a jol mikddod vallalatok esetében magasab-
bak, mint a csddbe jutott vallalatoké (Fitzpatrick 1934). Ugyanakkor Smith és
Winakor (1935) vizsgalta el6szor a két csoportba tartozo vallalatok pénziigyi mu-
tatoit paronként.

Altmant kovetden a kutatok szamos diszkriminanciaanalizisen alapulé mo-
dellt alkottak, megvaltoztatva a modellt alkoté mutatokat. Masok iparagi atlagok
korrekcidjaval, piaci érték vagy nagy adatbazisok alkalmazasaval (1j valtozatokat
dolgoztak ki (Deakin 1972; Blum 1974; Fulmer et al. 1984).

Az 1980-as évektdl kezdddden 1j modellcsalad jelent meg a csédeldrejelzés-
ben, a logisztikus regresszidelemzés. A modell Ohlson nevéhez flizédik, aki 105
cs6dbe ment és 2058 miikodo tarsasag 1970-1976 kozotti adatait elemezve negativ
kapcsolatot mutatott ki a vallalat mérete €s fizet6képessége kozott (Ohlson 1980).

Az 1990-es években gyors fejlddésnek indult a szamitégépes technika, ami
a mesterséges intelligencia és szakértdi rendszerek fejlodését is eldsegitette. En-
nek kdszonhetden egy tjabb modellcsalad sziiletett, a neurélis halok. A neuralis
halok alkalmazasa Messier és Hansen (1988) nevéhez flizédik, dket tobben ko-
vették: Raghupathi et al. (1993), Coats—Fant (1992) és Altman et al. (1994). A
neuralis halozatok segitségével is készithetd klasszifikacids elemzés. A haldzatok
felépitése tobb réteg segitségével torténik (Virag—Kristof 2005): bemeneti, koztes
¢és kimeneti réteg. A bemeneti réteg a vallalatok pénziigyi jellemzdit tartalmazza,
a kimeneti réteg csak egy neuronbdl 4ll, a rétegek kdzotti kapcsolatot a neuronok
fontossagi sorrend szerint stilyozzak.

2 Multivariate discriminant analysis (MDA).
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A neuralis halozatok mellett mas mesterséges intelligenciat felhasznald
modszerek is sziilettek a csédeldrejelzés teriiletén: hibrid modellek, amelyek az
MDA ¢és a neuronhaldos modelleket kombinaljak (Lee et al. 1996), generikus al-
goritmusok (Vareto 1998), illetve a rough teszt elmélet alapjan végzett kutatasok
(Dimitras et al. 1999). A rough teszt mddszer alkalmasnak bizonyult pénziigyi
informacids adattablak magyarazatara azzal, hogy tobb megfogalmazott pénziigyi
célt képes megmagyarazni értékelt pénziigyi valtozok segitségével (Dimitras et
al. 1999). A neuralis halozatok a nem parametrikus modellek kozé tartoznak.
A nem parametrikus modellek csoportjaba tartoznak a Bayesian-, hazard-,
huzzy- és genetikus algoritmusmodellek, és a Data Envelopment Analysis (DEA).
A mesterséges intelligenciat alkalmazé tanulmanyok szakirodalmi attekintésével
Perez (2006), Ravi—Ravi (2007), Verikas et al. (2010) és Kirkos (2015) foglal-
kozott. Perez (2006) cikkében 30 tanulmanyt és az azokban alkalmazott neuralis
halé modellek problémait targyalja, Ravi-Ravi (2007) 1968-2005 kozott tobb
modellcsalad modelljeit vizsgalja, Verikas és tarsai (2010) pedig a szamitasi tech-
nikak javitasara tettek probat, melynek segitségével hibrid modellek alkothatoak.

A Bellovary-cikk (Bellovary et al. 2007) egy 0sszefoglald tanulmany a cséd-
kutatas tertiletén. A szerzok 165 tanulmanyt vizsgaltak 1966 és 2004 k6zott, ebbdl
43 cikk két vagy ennél tobb modellt hasonlitott 6ssze. A modellekben gyakran
el6forduld pénziigyi mutatok kozott szerepel a ROA, az altalanos likviditasi mu-
tato, az eszkdzokre vetitett forgdtoke és az arbevétel-aranyos eszkdzok értéke.

Xu és Zhang (2009) kisérletet tett a statisztikai modellek és az opcidarazasi
modellek 0sszehasonlitasara. Az adatokat a japan t6zsdén jegyzett 3510 vallala-
ti adaton tesztelték. Végso kovetkeztetésiik, hogy a japan vallalatok esetében az
opcidarazasi modell jobb, mint a statisztikai modellek, ugyanakkor a két modell
kombinacidjaval a csddeldrejelzés pontosabb. Gupta és tarsai (2014) a logiszti-
kus regresszido modositott valtozatat alkalmaztak a KKV-szektorra, amely figye-
lembe veszi az 1d6 hatasat is. A tanulmany az Egyesiilt Kiralysagbol szarmazo
385 733 egészséges €s 8162 fizetésképtelen KK V-t vizsgalta 2000 és 2009 kozott.
A vallalati pénziigyi mutatok mellett mas, nem pénziigyi mutatokat is alkalmaztak
dummy valtozokként. A szerzok a vallalati mintat felosztottak mikro-, kis- és ko-
zepes vallalkozasokra, mivel kutatasuk célja az volt, hogy megvizsgaljak a valla-
lati méret hatasat a fizetésképtelenség valosziniiségére. A szerz6k a modell talalati
értékének meghatarozasahoz a ROC gorbe alatti teriiletet vették dsszehasonlitasi
alapul. Mindharom kategodria esetében a talalati érték magas volt, a ROC értéke
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74-75% kozott mozgott, és ugyanarra a kdvetkeztetésre jutottak, mint Altman és
tarsai (2010), éspedig hogy a méret csak a mikrovallalatok esetében volt hatassal
a fizetésképtelenség valdsziniiségére, a tobbi esetben viszont nem.

Brindescu és Golet (2013) Temes megyében végeztek vizsgalatot, amelynek
a célja annak a megallapitasa volt, hogy mekkora pontossaggal készithetd vallala-
ti cs6deldrejelzés logisztikus regresszio segitségével a hivatalosan elérheté mér-
legadatokbol.® A vizsgalat mintajat 6sszesen 4327, 2008 és 2012 kozott tevékeny-
kedo vallalat képezte, ebbdl 266 jutott csdédbe. A felhasznalt fliggetlen valtozok
szama 11 volt. A szerzék egy 6t valtozobol és konstansbdl 4116 modellt alkottak.
Az 6t valtoz6 (5%-os szignifikanciaszint mellett): a befektetett eszkdzok forgasa,
a kovetelések forgasi ideje, a befektetett eszkdzok és a mérlegféosszeg aranya,
a sajat téke és mérlegfOdsszeg ardnya, illetve a sajat toke és befektetett eszkzok
kiilonbsége. A modell szétvalaszto értéke (cut value) 0,071 volt. A talalati érték a
nem cs0dos vallalati csoport esetében 67,6%, mig a csddos csoport esetében 68%
volt a teszteld mintan.

Golet (2014) tanulméanyaban tobbfajta statisztikai modell tesztelését végez-
te el a 2008-2012-es évekre. A tanulmany célja az alkalmazott modellcsaladok,
logit- és probitmodellek csddelérejelzd talalati értékének tesztelése romaniai val-
lalati mintdkon. A modell felépitéséhez Osszesen nyolc vallalati pénziigyi mutatot
alkalmazott, a kezdeti minta 26 860 vallalatot tartalmazott. A statisztikai eljarast
megel6z0 tisztitast kovetden a végsd felhasznalt minta 5908 vallalatbol allt, ebbol
kozel 6% (354 vallalat) a csédbement csoporthoz tartozott. A tanulmany végko-
vetkeztetése az volt, hogy a modellek jelentds eltérést nem mutattak a pontossagi
talalat szempontjabol. Az atlag AUROC-érték 0,7244 volt. Minden modell eseté-
ben a sajat vagyon ardnya ¢s a befektetett eszkdzok aranya birt a legnagyobb ha-
tassal a csdd bekovetkezésének esélyére, ugyanakkor a csédbe jutas tekintetében
a magas mikodotoke-sziikséglet jellemz0d a minta esetében.

Cimpoeru (2014) tanulménya egy 0sszehasonlité elemzés Altman és Taffler
modelljeinek egy altala készitett logisztikus modell talalati aranyaval. A tanul-
manyban hasznalt adatminta kismintas volt, a megfigyelések szama 105 vallala-
tot olelt fel (75 nem cs6dds és 30 cs6dbe ment vallalat). Véleményem szerint a
vizsgalat szempontjabol az elemek szaima nem elégséges egy logisztikus regresz-

> Roméniaban a hivatalos mérlegadatokhoz valoé szabad hozzaférés csak a fontosabb
mérleg és eredménykimutatas adataira vonatkozik. Valdjaban ezekbdl még likviditasi
mutatd sem szamolhatd, mivel a tartozasokat nem kiilonitik el rovid és hossza tavu
tartozasra.
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szioelemzés elvégzéséhez. A felhaszndlt pénziigyi mutatok esetében (6sszesen 14
valtozot hasznalt) klasszifikaciés modszerrel 6t csoportot alakitott ki. A talalati
arany 87,2%-os volt, és négy valtozo keriilt be a végsé modellbe. A szerzének
sikeriilt igazolnia, még ha kismintas futtatassal is, hogy a csédelérejelz6 model-
lek fliggnek az adott orszagtol és annak gazdasagi helyzetétdl, ebbol kifolyodlag a
nemzetkozi modellek alkalmazasa nem minden esetben megfeleld.

Slavici és tarsai (2015) egy optimalizalt neuralis halézati modell segitségé-
vel vizsgalta a csdd valosziniiségét 55 kelet-europai vallalat 1994—1998 kozotti
pénziigyi mutatéit felhasznalva (49 vallalat adatai a tanulomintaban, mig a tobbi 6
vallalat a tesztmintaban szerepelt). A neuralis halozat felépitése a kovetkezd volt:
a bemeneti réteg 18 pénziigyi mutatot tartalmazott. A probafuttatasok alkalmaval
tesztelésre keriilt egy, két és harom rejtett rétegii neuralis halo. Tekintettel arra,
hogy a minta kismintanak is alig mindsithetd, a modell becsiilt talalati értéke elér-
te a 98%-ot. A szerzOk szerint a legnagyobb talalati értéket eléréd modell felépitése
hérom rejtett réteget tartalmazott.

Moddszertan

A véllalati minta kialakitdsanal a romaniai csédeljarast szabalyozo alaptor-
vényt (a 2014. évi 85. torvényt) vettem alapul, amely 2014 jiniusaban [épett ha-
talyba. Ennek értelmében egy vallalat akkor tekinthetd fizetésképtelennek, ha a
vagyoni helyzete nem teszi lehetévé az adossagai torlesztését. A vallalati minta-
ban szerepld vallalatok esetében jogi uton elkezdték a végsd felszamoldsi eljarast.

A tanulmanyban alkalmazott modellek kivalasztasaban feltétel volt, hogy
alkalmazhatodak legyenek az SPSS segitségével. A kutatds soran hasznalt statisz-
tikai modszerek a logisztikus regresszio és a neuralis halé modellek voltak. Jelen
tanulmanyban a Hargita megyei adatmintabdl szamitott pénziigyi mutatok tobb-
valtozos statisztikai modszerével kialakitott modell segitségével csoportositottam
a nem cs6dos €s a csodbe jutott vallalatokat. A nem csédos vallalatokat 0-val,
a cs6dbe jutott vallalatokat 1-gyel jeloltem.

A logisztikus regresszio egy nem linedris klasszifikacios eljaras, amely nem
feltételezi a fiiggetlen valtozok folytonossagat és normalitasat, ugyanakkor va-
laszt ad arra, hogy mitdl és miképpen fligg egy vallalati cs6d bekovetkezése (Haj-
du 2003).

A logisztikus regresszid az eredményvaltozo két egymast kdlesondsen kizard
értékének bekdvetkezési esélyeit modellezi tobb magyarazo valtozo segitségével.
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Az y valdszinliségi valtozo esetén jeldlje y = 1 a csédbe ment vallalatot és y =0 az
egészséges vallalatot. Ekkor a cséd P(y=1) valdszinliségét tobb magyarazo valto-
20 (X, X, ..., X ) mellett az alabbi linedris regresszids egyenlettel becsiilhetnénk:
P(y=1)=B,*B, " X;+B, ... 4B _- X, )
A linedris regresszioval becsiilt érték azonban nem esik minden esetben a
[0,1] intervallumba, mint a valoszintség értéke, hanem akarmekkora lehet, és ez
gondot jelent. Olyan transzformaciora van tehat sziikségiink, amely egyértelmii
megfeleltetést 1étesit a [0, 1] és a (-0, o0) intervallumok kdzott, ez a logit transz-
formacio:
logit(P) = In(P/(1 — P)) 2)
Ha a csdd valosziniiségét P-vel jeloltiik, akkor a fizet6képességé 1 — P, ezek
aranyanak a becslésére (amely akarmekkora lehet) mar j6 a linearis formula:

P(y=1)
1-P(y=1)

=B, B By Xt B X,
3)
Az egyenletben a P/(1 — P) hanyadost esélynek nevezziik, s mint lathato, az
esély logaritmusa nem mas, mint a logit, és az mar becsiilhet6é a magyarazo val-
tozok kombinacidjaval:

Pry=1) Y\ _
In (1_P(3,-=1j)_ BytP, - x1tB) Xat.. . HB, - Xy

(4)

4

irhatjuk fel:

PO _ obgByxifymes By %
1-P(y=1) )

Pa_szeres valtozast

Ebben a formaban a B_ koefficiens egységnyi valtozésa e
1déz el6 az esélyben minden mas valtozo valtozatlansdga mellett. Az (5) egyenlet-
bl atrendezéssel meghatarozhatd y=1 bekovetkezésének valosziniisége:

BBrxiyayT iy
e
P(y=1)= 1+eBotBrm1 By Ay (6)

A neuralis halokat sikeresen alkalmazzak a vallalati, banki cs6d és fizetés-
képtelenség elorejelzésénél, alkalmazasuk jelentdsen megndvekedett az 1990-es
évektdl kezdédéen (Balcean—Ooghe 2004). A bemeneti rétegben talalhatdk a val-
lalati pénziigyi mutatok és mas valtozok, amelyek kapcsolatba hozhatok a fize-
tésképtelenség, csdd bekdvetkezésével (makrogazdasagi és makropénziigyi mu-
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tatok, egyéb nem pénziigyi mutatok). Kimeneti rétegként csak egy réteg létezik,
a vallalat fizet6képes vagy fizetésképtelen csoportba vald sorolasa. A neuralis
halé erdssége, hogy mintakat ismer fel és ezeket képes csoportositani, azonban
egyik hianyossaga, hogy az eredményvaltozok nehezen értelmezhetdk.

Az adatallomany két vallalati csoportbol tevédik Gssze: csddbe jutott és nem
cs6dos vallalatok. Hargita megyében a vizsgalt iddszakban (2008-2014) dsszesen
1472 fizetésképtelen vallalat volt. A kutatisom soran ebbdl az 1472 vallalatbol
588 (39,95%) vallalatot csddbe jutottnak azonositottam a cégbirdsagi bejegyzések
alapjan. Ugyanakkor a vallalatok kivalasztasanal figyelembe vettem azt is, hogy a
csddbe jutisuk évét megeldzd két évben rendelkezzenek teljes pénziigyi jelentéssel
(mérleggel és eredménykimutatassal).* Ezt kdvetden kizartam azon tarsasagokat,
amelyek a csddot megel6zo két évben 0 arbevétellel vagy 0 eszkozértékkel rendel-
keztek. A vizsgalat a mar miikodd vallalatokra terjedt ki, a harom évnél fiatalabb
vallalatok esetében mas tényez6k nagyobb hatassal lehetnek a cséd bekovetkezésé-
nek valoszintiségére. Elméleti modellek esetében (Jovanovic 1982; Pakes—Ericsson
1998) az Gjonnan belépd vallalatok részben ismerik a piaci kornyezetet, azonban
képességeiket, hatékonysagukat csak a miikddésiik soran ismerik meg behatobban.
Véleményem szerint az elsd évek a tanulds idészaka, ami alatt vagy fejlodni tudnak,
vagy megbuknak, ebben az esetben a fizetésképtelenség, a csdd kialakulasanak okai
kozott akar vezet6i hibak vagy a piac helytelen megitélése is huzodhat.

Ezt kovetéen kizartam azon vallalkozasokat is, amelyek mérlegféosszeg-
értéke a csddeljarast megeldz6 évben nem érte el a 100 ezer eurdt, tekintettel arra,
hogy ezt az értékhatart tartottam alkalmasnak a nem aktiv vallalatok kisziirésére.

A végso adatallomany 1075 vallalatot tartalmazott (1. tablazat).

1. tablazat. A minta osszetétele

Kategoria darab %-ban

Nem cs6dos vallalatok szama 965 89,77%
Cs6dos vallalatok szama 110 10,23%
Teljes minta 1075 100,00%

Forras: sajat kutatas

A tanulmany soran 40 pénziigyi mutatdt hasznaltam, ezen valtozokat a 2008—
2014-es id6észak pénziigyi jelentéseibdl hatdroztam meg (lasd a mellékletet).

* Orszagos szinten a pénziigyi fegyelem hasonlo a megyei adatokhoz (COFACE 2015):
2010-ben a fizetésképtelen tarsasagok 40,21%-a tett le teljes pénziigyi jelentést, 2014-ben
ez az érték 49,46% volt.
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Egyes mutatdk esetében tobb szamitasi modszert is alkalmaztam, példaul a ROA
esetében tobb valtozatot is teszteltem: EBIT, EBITD, adoval és kamatkoltséggel
korrigélt eredmény.

A pénziigyi mutatokat Brealey és tarsai (2011) 6t f6 csoportba soroljak. Az
altalam hasznalt felosztasban (jovedelmezdségi, likviditasi, cash-flow és tokeat-
tételi mutatok) nem szerepel a piaci mutatok csoportja, tekintettel arra, hogy a
tanulmany adatmintajat a tézsdén nem jegyzett vallalatok képezték.

A kivalasztott mutatok esetében figyelembe vettem a téméaban sziiletett kuta-
tasok eredményeit (Belovary et al. 2007). Az adatmintat tisztitani kellett a kiugro
értékek miatt, mivel torzitjdk a modell eredményességét. A szakirodalomban ja-
vasolt szélséérték-csonkolast alkalmaztam (felsé és als6 5-5%-o0s csonkolassal).
A csddbe jutott vallalati csoport esetében a kiugro értékek foleg az értékek also
tartomanyat érintették, mig a nem csédos vallalatok esetében ez forditva volt.
A kutatasban azokat a pénziigyi mutatokat hagytam meg, amelyek atlagértékei
a két csoport (nem cs6dos és csédbe jutott vallalatok) esetében 1ényeges eltérést
mutattak. Azt is figyelembe vettem, hogy a valtozok szoérdsa kell6képpen nagy
legyen, igy az adott mutatd segitségével a két csoport jobban elkiilonithetd.

Az eredményvaltozo binaris, 0-val a nem cs6dds vallalatokat jeldltem,1-gyel
a csddbe jutott trsasdgokat.

A logisztikus regresszio esetében a valtozok kivalasztasa Iépésenként tortént
(stepwise eljaras), figyelembe véve a kivalasztas iranyat. A backward modszer
Iényege, hogy a kivalasztott valtozok sokasagabol indul ki, és egyenkénti kilépte-
téssel csokkenti a modellben 1€v6 valtozok szamat. Minden 1épésben ijraszamol-
ja a regresszids egylitthatokat, igy hatdrozva meg az optimalis fiiggetlen valto-
z6kbol 4116 modellt. A forward modszer a modell felépitését a konstanssal inditja,
majd egyenként viszi be a valtozokat, és az optimalis fliggetlen valtozokbdl allo
modellt tartja meg. Az enter médszer a megadott valtozokat egyszerre szerepelteti
a modellben (Kovacs 2011). A modell beléptetési kritériumai 5%, a kiléptetési
kritérium 10% valésziniiségi érték mellett keriilt meghatarozasra. A teljes mintat
70%-ban tanulasi és 30%-ban tesztelémintara osztottam. Fontos, hogy a tanula-
si minta esetében ahhoz, hogy tobbvaltozos statisztikai elemzést alkalmazzunk,
a ¢s6dos csoport 50 megfigyelésnél tobbet kell tartalmazzon (Engelman et al.
2003), jelen esetben ez a feltétel teljesiilt. A valasztovonal értéke (cut value) 0,5,
azonban ezt a modell talalati értékének maximalizaldsa érdekében folyamatosan
teszteltem, valtoztattam. A csddkutatds soran az a fontos, hogy a talalati érték a
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legnagyobb legyen, figyelembe véve az elsd- és masodfajii hibakat is (Ooghe—
Spaenjers 2010).

A neuralis halé modellek esetében a felosztas teljes mértékben megegyezett a
logisztikus regresszi6 esetében alkalmazottal, hogy a taldlati értékek dsszehason-
lithatok legyenek. A probafuttatasok soran a halo tervezésénél egy és két koztes
réteget is figyelembe vettem eltéré neuronszammal, végiil a legnagyobb talalati
értékkel rendelkezé modell keriilt kivalasztasra. A koztes rétegek és a kimeneti
réteg neuronjainak aktivalasi fliggvénye szigmoid formajl volt. A tanitas kotegelt
tanitassal tortént.’

A csdd és fizetésképtelenség modellek értékeléséhez gyakran alkalmazott
modszer a klasszifikacios tablazat, illetve a ROC-gorbe alatti érték (Kovacs
2011). A klasszifikacios tablazat a becsiilt és megfigyelt allapotot veti Ossze, igy
lehetdség van az elsd- és masodfaju hiba meghatarozasara is. A ROC-gorbe a mo-
dell megkiilonboztetd képességének grafikus megjelenitése, ¢s azt mutatja meg,
hogy a kapott valdszintiségi érték mennyire jelzi pontosan a vallalat két ismert
csoportba vald tartozasat. Egy modell pontossdga a gorbe alatti teriilet nagysa-
gaval mérheté (AUROC — area under ROC). Az idealis modell AUROC-értéke
100%; az a jo, ha a modell ROC-gorbéje minél tavolabb helyezkedik el a referen-
ciaegyenestdl, azaz minél nagyobb legyen a ROC-gorbe alatti teriilet nagysaga,
kozelitsen a 100%-hoz.

Egy masik, gyakorlatban alkalmazott mérészam a talélati érték pontossaga-
nak megitélésében a Gini-koefficiens, amely az AUROC értékébdl konnyen ki-
szamithato (Imreh 2008):

GINI=2-AUROC-1 (7)

A koefficiens 0 és 1 kozotti értéket vehet fel. Az idedlis helyzet az, amikor a
koefficiens értéke 1, vagyis a modell megkiilonboztetd ereje tokéletes.

Eredmények

Fobb pénziigyi mutatok alakuldsa

A tesztelések elvégzése eldtt megvizsgaltam a fobb pénziigyi mutatdk men-
tén a két vallalati csoportot, tekintettel arra, hogy egy alaphelyzethez képest a
csOd jelei mar egy évvel a bekovetkezést megel6zden megmutatkoznak.

A vallalatok esetében gyakran felhozott vizsgélati teriilet a fizetésképtelen-

> A kotegelt tanitas azt jelenti, hogy a sulyok korrekcidjat csak a teljes lefutis utan
korrigaljuk.
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ség vagy cs6d modellezésénél a vallalat mérete. A vallalati méret két mutatoval
érzékelhetd a legjobban: az arbevétel nagysaga és a vallalat mérlegféosszege. A
mérlegféosszeg értékeit vizsgalva a két minta esetében megfigyelhetd, hogy a
csddbe jutott vallalatok mérlegféosszege két évvel a cs6dot megeldzden atlagban
7,54%-ban novekedett, mig a nem csddos vallalatok esetében az atlagos valtozas
ennél joval magasabb volt (65%). A mintaban szerepld vallalatok mérlegf6dssze-
gének értékeit a 2. tablazat tartalmazza.

Csodelorejelzés a KKV-szektorban pénziigyi mutatok segitségével

2. tablazat. A mintaban szereplé vallalatok mérlegfoosszegének értékei

Kategéria | Elemszim Atlag Median Minimum Maximum
(lej) (Tej) (lej) (lej)
Nem cs6dos 965 | 3121 704,59 1232287 451 584 78 643 221
Cs6dos 110 | 4 027 809,55 1418914 460 153 49 748 422
Teljes minta 1075 | 3214 422,30 1 241 056 451 584 78 643 221

Forras: sajat kutatas

Ahogy vérhato volt, a fizetésképtelen csoport esetében a mérlegfodsszeg
csokkenése gyakoribb (50,9%), mint a fizetoképes vallalatok esetében (24,5%),
de nem jelenthetd ki egyértelmiien, hogy a fizetésképtelen vallalatok mérlegf66sz-
szege csokkent a pénziigyi nehézséget megeldzd idészakban (3. tablazat).

3. tablazat. A mérlegf6osszeg alapadatai a két minta esetében

Vallalati Merlegfo?sszeg Merlegfo,()sszeg Viltozss Csokkt.ano/novekvo,
csoport n—2 év n-1 év (%, atlagérték) (% a teljes csoportbol
P (lej, atlagérték) | (lej, atlagérték) [/ 228 az n-1 évben)
Cs6dos 4065414 4027 810 7,54% 50,90%
Nem cs6dos 2827227 3121705 65,00% 24,50%

Forras: sajat kutatas

A vallalati tevékenység alapveté mutatdja a teljes nettd arbevétel. Egy vallalat
kiadasait az arbevételbdl, vagy hitel esetében ennek terhére tudja fedezni. A csdd-
be jutott csoport esetében az arbevétel alakulasa atlagban 6,3%-kal csokkent, ezzel
szemben a nem cs0dds vallalatok arbevétele atlag 114%-kal novekedett (4. tablazat).

A csddbe jutott vallalatok 70,9%-anak csokkent az arbevétele a cs0dot meg-
el6z6 idészakban, mig a nem cs6dds vallalatoknak csupan 25,9%-aban csokkent
az arbevétel. Az adatokat vizsgalva elmondhato, hogy a csddbe jutott vallalatok
rossz pénziigyi helyzetéhez az arbevétel negativ alakulasa jelent6sen hozzajarult.
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4. tablazat. Az arbevétel alapadatai a két minta esetében

Csokkené6/novekvo
(% a teljes csoportbol
az n—1 évben)

Cs6dos 4 072474 3314114 -6,30% 70,90%
Nem cs6dos 3605199 4073272 114,00% 25,90%
Forras: sajat kutatds

Vallalati | Arbevétel n—2 év | Arbevétel n—1 év Valtozas
csoport (lej, atlagérték) | (lej, atlagérték) |(%, atlagérték)

A tovabbiakban kérdésként meriil fel, hogy hany szazalékot tett ki a teljes arbe-
vételbdl a vevoi kovetelések aranya a két vallalati minta esetében. Ebbdl az értékbol
jol lathato, hogy az eladott aru vagy szolgaltatas esetében a vallalatoknak mennyit
sikeriilt behajtani, illetve a be nem hajtott vevdi kdvetelés lehet-e magyarazé valto-
76 ebben az esetben. Az adatokat vizsgalva megallapithato, hogy a cs6dot megel6z6
masodik évben az atlagos vevoéi kovetelés aranya az arbevételbol 47,37% volt, mig
az egészséges vallalatok esetében a vevdi kovetelés 21,59%-ot tett ki a teljes arbe-
vételbol. A helyzet a csddbe jutott vallalatok esetében egy évvel a cs6dot megel6z6-
en romlott (az arany 62,22%-ra emelkedett), mig az egészséges vallalatok esetében
ez el6z6 iddszakhoz képest 1,38 szazalékpontot csokkent, 20,21%-ra.

Ezzel parhuzamosan érdemes megvizsgalni a két csoport esetében a pénzal-
lomany fedezeti értékét. Ezt a mutatot az esedékes koltségek bevételezett jovede-
lemmel vald fedezeteként kell érteni, a kiszamolt valtozo segitségével megtudjuk,
hogy az atlagos bevétel mennyiben fedi az atlagos kiadasokat. Minél kisebb ez
a mutatd, annal nagyobb a likviditasi gond egy vallalatnal. Amennyiben az érték
egység alatti, akkor sziikséges a novekvo miikodo téke finanszirozasa. A minta
esetében a csédbe jutott vallalati csoport atlagértéke 0,85 volt, mig az egészséges
vallalatok esetében 1,06. A mutatd értelmezésénél érdemes a nettdé eredményt is
bevonni az elemzésbe. Amennyiben az eredmény pozitiv és a pénzallomany fe-
dezeti értéke egység alatti, akkor a vallalatrol megallapithatd, hogy az éves ered-
ménye nem materializalodott. A csddbe jutott 110 vallalatbol 75 esetben a muta-
to egységnyi folotti volt, ebbdl a 75 vallalatbol 30 vallalatnal volt az éves nettd
eredmény pozitiv (a minta 27,27%-a), ezen vallalatok esetében az eredmény nem
alakult at pénzzé.

A likviditasi ratat vizsgalva megallapithatd, hogy mindkét vallalati csoport
esetében a mutatdé normalis értéket vett fel két évvel az eseményt megel6zéen
(5. tablazat). Az egészséges vallalatok esetében az érték tal magas volt (3,29).
Megvizsgalva a kovetelések ardnyat a forgdeszkozokben, elmondhatd, hogy a
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nem cs8dos véllalatok esetében a mitkodétoke-gazdalkodas nem tekinthetd fel-
tétleniil jonak a magas értékeivel, mivel jelentés 0sszeg szerepel vevoi kovete-
Iésként. A likviditasi mutatokat és a vevoi kdvetelés aranyat a forgdeszkozokben
vizsgalva megallapithato, hogy ez a pénziigyi mutatocsoport nem bir magyarazo
erével a cs6dbe jutas eldrejelzését tekintve.

5. tablazat. Likviditasi mutatok atlagértékei

Likviditasi rta Lg‘y'i)vr‘;lr‘;?:' Pénzhanyad ‘;f’:r“g‘ Ol:;;le{toezlzi/
n-2 n-1 n-2 n-1 n-2 n-1 n-2 n-1
Csédos 141 | 1,07 | 084 | 067 | 014 | 0,10 | 44,76% | 47,06%
Nemesddos | 329 | 2,72 | 2,06 | 1,79 | 1,05 | 0,71 | 44,06% | 47,82%

Forras: sajat szamitasok

A cs6dbe jutott vallalatok likviditasi rataja csokkent a cs6dot megel6zo év-
ben (1,41-es értékrdl 1,07-re), érezhetd volt szamukra, hogy nehézségekkel kiisz-
kodnek, a likviditasi gyorsrata mar az alsé hatart strolta.®

Egy masik nagyon fontos mutatdoszam-csoport a fizetésképtelenség, illetve
csddeldrejelzés esetében az addssadgi mutatok. A megyei adatokat vizsgalva
megallapithato, hogy az orszagos értékekhez képest a megyei vallalati szfé-
ra kevésbé finanszirozza tevékenységét kozép- €és hosszl tavu hitelekkel. Az
adatok egyvaltozds vizsgalata sordn érzékelhetd volt ez a tény, hisz szamos
vallalat mérlegében a hosszu tavu tartozasok értéke alacsony volt. Megvizs-
galva a Roman Nemzeti Bank adatait (BNR 2016), ez megerdsitést nyert. Az
orszagos vallalati hitelallomany nagysagdban a Hargita megyei vallalati szek-
tor elhanyagolhato részt képvisel és a 2008-as iddszakot kdvetden folyamato-
san csOkkent: a megyében a csokkenés atlag 4,17% volt a 2009-2015 kozotti
id6északban, mig az orszagos érték ugyanebben az iddszakban ingadozott (az
ingadozas atlaga 1,93%). Ennek eredményeként a vallalati hitelallomany ara-
nya az orszagosbodl 0,80%-rdl 0,56%-ra csokkent 2009-2015 kozott. Az okok
kozott a vallalkozasok vezetdinek kockazatkeriild magatartasa huzédhat meg
a gazdasagi valsagot kovetden, hiszen a devizahitelek aranya 2009-2015 ko-
zOtt 1ényegesen alacsonyabb, mint az orszagos értékek, ugyanakkor felmeriil
a fedezet hianya ¢€s a gyenge tokeerd, ami potlolagos kockazati felarat jelent a
vallalati hitelkamatlab esetében.

® Borszéki (2000) szerint a likviditasi gyorsrata értéke 1 és 0,8 kozott jonak mindsithetd.
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vy

A logisztikus regresszioval eldallitott modell eredményei

Az elsédleges tesztelések soran a modellek pontossaga 58,2% ¢és 75,8%
kozott mozgott a csédbe jutott vallalatok talalati ardnya esetében.

A tovabbiakban a végsé logisztikus regresszidval kialakitott modellt és
annak jellemzo6it ismertetem. Meg kell jegyezni, hogy a futtatasok soran az
arbevétel novekedése a kiilonboz6 modellek valtozoi kozott tobbszor is sze-
repelt. A probafuttatdsok sordn a ROA-mutatok koziil végiil az a verzid volt
jobb, amelyik esetében az eredményt korrigaltam az adé és adomegtakaritas
mértékével. Azon modellek, amelyben a ROA-valtozoé korrigalt formait alkal-
maztam, a taldlati arany a tesztmintanal a nem csédos vallalati csoport eseté-
ben 63%-66,7% kozott mozgott. Az EBITDA értékével szamolt ROA talalati
értéke 66,7%-o0s volt. Ezek alapjan megallapithato, hogy eltérd tokeszerkezetl
vallalatok statisztikai modellezésénél a ROA-mutatd esetében a vallalat ered-
ményét érdemes korrigalni, mivel igy a talalati arany javithato.

A probafuttatasok sordan a modell valtozoi kdzott tobbszor is megjelent az
Altman-modellben is alkalmazott nettd arbevétel/mérlegfédsszeg vagy nettd ar-
bevétel/atlagolt mérlegféosszeg, azonban ennek a mutatonak az eldjele ellentétes
volt a vart eldjelével. Az ellentétes eldjel csak akkor nyert volna értelmet, ameny-
nyiben a vallalati arbevétel jelentds része kovetelésként szerepel a csdédbe jutott
vallalati mintaban, ugyanis ebben az esetben a vallalatok nem termelnek elég
pénzt az arbevételbdl, igy fizetési problémak meriilnek fel a tevékenységiik soran.
A teljes minta vizsgalata soran ez a feltételezés megerdsitést nyert, mivel a cso-
dos csoport esetében a valtozo atlagértéke 0,66 volt, mig a nem cs6dos vallalatok
esetében ez az érték 0,18. A végsd modellbe a kovetelés ardnya az arbevételbol
valtoz6 mégsem keriilt be, mivel a taldlati arany a csdbe jutott vallalatok esetében
alacsonyabb volt, mint a végs6 modellé (a teszteld minta talalati értéke rosszabb
volt, mint a végsé modellé).

A végso logisztikus regresszios modellbe 6t valtozé keriilt be, ezek koziil
az adomegtakaritassal korrigalt vagyonaranyos EBIT bizonyult a legnagyobb
hatasunak a vallalati csédre. Bellovary és tarsai (2007) szerint a ROA-mutaté a
leggyakoribb magyarazoé valtozo6 a cséd és fizetésképtelenség eldrejelzésében.
A cash flow aranya az arbevételbdl mutato is jelentdés mértékben magyarazta a
vallalati cs6d bekovetkezését: mig a csddbe jutott tarsasagok esetében a cash
flow negativ értéket vett fel a csddbe jutast megel6z6 évben, addig az egész-
séges vallalatok esetében a cash flow pozitiv volt és az arbevételbdl atlago-
san 10% feletti aranyt képviselt. Ez az elmélettel is megegyezik, mivel az a




17

vallalat, amelyik negativ cash flow-val rendelkezik, fizetési gondokkal kiizd.
A végso csddeldrejelzé modellben eladdsodottsagi mutatd is szerepelt, az Osz-
szes tartozas aranya a nettdé arbevételbdl magyarazo valtozonak bizonyult. A
csédbe ment csoport estében a tartozasok értéke 2,5-szorose volt az arbevétel-
nek, mig az egészséges vallalatok esetében a tartozasok dsszes értéke nem érte
el az arbevétel felét sem.

Csodelorejelzés a KK V-szektorban pénziigyi mutatok segitségével

A modell magyarazd erejét meghatarozé tesztstatisztikak alapjan megél-
lapithato, hogy a modell illeszkedése jo (6. tablazat). A Nagelkerke R? értéke
szerint az 0t pénziigyi mutatd 68,3%-ban magyarazza a fizetésképtelenséget.

6. tablazat. A logit modell illeszkedése (Cox-Snell R?, Nagelkerke R?)
1épés — 2 Log likelihood Cox-Snell R? Nagelkerke R?

1 195,822 0,328 0,683
Forras: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitasok

A Hosmer—Lemeshow-teszt szerint a modell jol illeszkedik (7. tablazat). Az
eloszlas szignifikanciaszintje alapjan a H | hipotézist nem utasithatjuk el, mivel a
megfigyelt és a modell altal becsiilt értékek kozott nincs kiillonbség.

7. tablazat. A logit modell illeszkedése (Hosmer—Lemeshow-teszt)

1épés

Chi-square

szabadsagfok

szignifikancia

1

5,950

8

0,653

Forras: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitdsok

A klasszifikacios tablazatot vizsgalva (8. tablazat) elmondhatd, hogy a mo-
dell taldlati ardnya a tanulasi minta esetében 95,0%, a teszteléminta esetében

96,5% volt 0,5-6s valasztovonal (cut value) esetében.

8. tablazat. A logit modell klasszifikacids tablaja

Elére jelzett
Tanuléminta Tesztelominta
Cut value = 0,5
- - talalati o yan - talalati
nem cs6dos | csodos , nem csodos | cs6dos ,
arany % arany %
nem cs6dos 681 6 99,10 275 3 98,90
Megfigyelt —

cs6dos 32 45 58,40 8 25 75,80

Teljes minta 95,00 96,50

Forrdas: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitasok
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A vélasztovonal értékének valtoztatasaval a modell talalati aranya maximali-
zalhat6. A gyakorlatban felmeriil az a kérdés, hogy mit maximalizaljunk. Egy hite-
lintézet részére az els6- és masodfaju hiba is koltséggel jar. Az els6faju hiba figyel-
men kiviil hagyasa a pénzének elvesztéséhez vezet, mig a masodfaju hiba esetében
olyan tligyfeleket utasit vissza, akik képesek visszafizetni a kolcsont. A jelen tanul-
manyban a cut value értékének megvalasztasaban a talalati értéket vettem figyelem-
be, vagyis azt, hogy a modellnek minél nagyobb talalati értéke legyen. Jelen esetben
a 0,5-0s és 0,45-0s érték volt az, amelynél a modell talalati értéke maximalis volt
(9. tablazat). A két valasztoérték kozotti egyetlen kiilonbség a tanulominta esetében
volt tapasztalhat6 a cs6dbe jutott taldlati aranynal, ahol az eltérés 3,9 szazalékpont
volt. A tobbi valasztovonal-értékre a modell teljes talalati aranya romlott.

9. tablazat. A cut value kiilonb6zo értékei és a talilati arany

Tanuléminta Tesztelominta
Cut value | Nem cso6dos | Cs6dos Teljes | Nem cs6dos | Csédos Teljes
0,55 99,30% | 58,40% | 95,20% 98,90% | 72,70% 96,10%
0,50 99,10% | 58,40% | 95,00% 98,90% | 75,80% 96,50%
0,45 98,80% | 62,30% | 95,20% 98,90% | 75,80% 96,50%
0,40 98,40% | 62,30% | 94,80% 98,60% | 75,80% 96,10%
0,35 98,00% | 66,20% | 94,20% 97,80% | 75,80% 95,50%

Forrdas: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitdsok

A logisztikus regresszio esetében a valtozok egyiitthatoja egyben a valtozd
hatasanak a sulyat is tiikrozi. A végso logisztikus regressziés modellben az elsé
valtozo (x1) az add és addmegtakaritassal korrigalt EBIT-tel szamolt ROA-muta-
to volt. A ROA-mutatd novekedésével csokken a csddbe jutas esélye. A masodik
valtozo (x2) az arbevétel alapu pénzaramlas. Az arbevétel egységnyi ndovekedése
0,302-szeresével csokkenti a fizetésképtelenség kialakulasanak esélyét (x3), mig a
modell tobbi valtozdjanak novekedése, a kereskedelmi tartozas forgasi ideje (x4) és
a tartozas aranya az arbevételbdl (x5) noveli a csédbe jutas esélyét (10. tablazat).

A logisztikus regresszio futtatasa soran érdekes modon a likviditasi mutatok
nem bizonyultak jonak, azaz a valtozok a modellben csak 10%-nal nagyobb szig-
nifikanciaszint mellett voltak elfogadhatok. Ugyanakkor az eladosodottsagi muta-
tok esetében azon mutatdk, amelyek kiilon kezelték a rovid és hosszi tavu kotele-
zettségeket, nem birtak elégséges magyarazo erdvel. A legjobb addssagot tiikrdzo
mutatonak az arbevételben kifejezett 6sszes kotelezettség aranya bizonyult.
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10. tablazat. A logisztikus regressziés modell paraméterei

Viltozok Beteag ;ﬁ%{ﬁiﬁ“’s St‘;l‘i‘gzrd Wald Sig. Exp(B)
x1 21,134 6,717 9,899 0,002 0,000
X2 -15,835 4365 13,158] 0,000 0,000
X3 1,197 0,421 8,099] 0,004 0,302
x4 0,002 0,001 8,977| 0,003 1,002
X5 1,880 0,423 19799 0,000 6,556

konstans -1,946 0,445 19.149] 0,000 0,143

Forras: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitdsok

A modell végso egyenlete:

-1886-21134-11-15.835-17-1.187 - u3 + 0,002 - ng + LEED - x5

P(csod) = |2 o198 - 1115 xy-13.835 w7 -1.187 a3 = 0.000 -ug + 1880 %3 (3

A 11. tablazatban a csodbe jutott és egészséges vallalati csoportok végso
modelljében szereplé pénziigyi mutatok atlagértékei lathatok. Az eszkozaranyos
adomegtakaritassal korrigalt EBIT értékeit vizsgalva lathatjuk, hogy a csédbe ju-
tott vallalatok esetében a negativ EBIT volt a jellemzd a cs6dot megel6z6 évben.
Az egészséges vallalati csoport esetében az atlagérték jelentds (kozel 12%), ami
azt mutatja, hogy Hargita megyében a véllalatok eszkozeiket nyereségesen tud-
tak miikodtetni és kozel 12%-os vagyonaranyos EBIT-et értek el. A kereskedelmi
tartozasok forgasi idejét vizsgalva az egészséges vallalatok esetében a 164 na-
pos érték magasnak mindsithetd, még abban az esetben is, ha a szdmla kiallitasat
kovetden altalanosan elfogadott szabaly, hogy 15-30 napos tiirelmi iddszakot is
megadnak az tigyfeleknek. A csddbe jutott vallalatokat vizsgalva az is megfo-
galmazhato, hogy tobbségében a tartozasok kifizetésének ideje miatt indult el a
csOdeljaras. Ehhez tarsult a felhalmozott kotelezettségek értéke is, hiszen a cs6d-
be ment tarsasagok esetében jelentds a tartozas aranya az arbevételbdl, a vallala-
tok a cs6dot megel6z6 évben nem tudtak annyi arbevételt eldteremteni, amivel
tartozésaikat fedezni tudjak. Tudva azt, hogy a csddbe jutott vallalatok esetében
az 0sszes tartozasban jelent6s a rovid tava kotelezettségek aranya, megfogalmaz-
hat6 az is, hogy a Hargita megyei KKV-k megprobaljak a miikodétdke-finanszi-
rozast atharitani a beszallitoikra. Ez a KKV-k esetében egy gyakori megoldas,
ami azonban veszélyekkel jar. A kdvetelések, illetve tartozasok forgasi ideje €s az
ezekre valo hatés jelentsen befolyasolja a vallalat mikdddtoke-szintjét, mikodo-
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téke-koltségét, ugyanakkor hatdssal van a kereskedelmi tigyfelek megtartdsara is.
Példaul ha egy vallalat tul szigorti (rovid) kovetelési id6t hataroz meg, az hatassal
lehet az tigyfeleire, mivel ezek érdeke, hogy minél késobb fizessenek. Hasonld
megallapitast fogalmaztak meg Altman ¢és tarsai (2010) is.

11. tablazat. A logisztikus regressziés modellben szereplé valtozok

atlagértékei
Viltozo Atlagos értékek Csodos Nem csodos
x1 ROA-% -4,78% 11,73%
x2 | CF/Netté Arbevétel — % -3,84% 11,93%
x3 | Arbevétel novekedése — % -13,62% 50%
x4 | Kereskedelmi tartozasok forgési ideje — nap 744,80 164,09
x5 Tartozas/Arbevétel 2,61 0,47

Forras: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitdsok

A csddbe jutott vallalatokat az arbevétel csokkenése jellemezte, ugyanakkor
az 0sszes tartozas aranya jelent6sen meghaladta az arbevétel szintjét, amibdl arra
is lehet kovetkeztetni, hogy a cs6dbe jutott tarsasagok nem termeltek elég arbe-
vételt ahhoz, hogy tartozasaikat ki tudjak egyenliteni, ugyanakkor az arbevétel
donto része kovetelésként az tigyfeleknél maradt. Erre a modellezés soran deriilt
fény, amikor a futtatdsok sordn a nettd arbevétel aranya a mérlegféosszegben (az
Altman-modellben is hasznalt mutatd) a varakozasokhoz képest ellentétes eldjelet
(negativ értéket) vett fel. Ezt a megallapitast az is alatimasztja, hogy a csédbe
jutott csoport esetében a kdvetelések aranya az arbevételben atlagosan 0,66 volt,
mig a fizetéképes vallalatok esetében 0,18, vagyis a fizetésképtelen csoportban
1év6 vallalatok esetében az arbevétel jelentds hanyada az tigyfeleknél volt.

A neurdlis hdloval eléallitott modellek eredményei

A neuronhaloval készitett végsé modell kialakitasa hosszabb idobe telt, mint
a logisztikus regresszidé, csak tobbszori futtatas utan sikeriilt a végsé modellt
kialakitani. A cél tobbek kozott az volt, hogy bizonyossagot szerezzek arra a meg-
allapitasra, amelyet a szakirodalom is allit, miszerint a neuronhaldk becslése jobb
talalati aranyt ér el a tobbvaltozos statisztikai elemzésekkel szemben.

Az adatallomany ebben az esetben is felosztasra keriilt 70%-ban tanul6- és
30%-ban tesztelomintara. A felosztas teljes mértékben megegyezett a logisztikus
regresszio esetében alkalmazottal. A probafuttatasok soran a hald tervezésénél
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egy ¢s két koztes réteget is figyelembe vettem eltéré neuronszammal, a legjobb
modellnek a két koztes rétegbdl allo halo bizonyult. A végsé modell felépitése a
kovetkez6 volt: bemeneti réteg 38 vallalati mutato, a két koztes réteg rendre hét,
illetve 6t neuront tartalmazott, a végsd kimeneti réteg két neuronbdl allt.

A 12. tablazat azon neuronhald-felépitéseket tartalmazza, amelyek a tesztelés
soran talalati arany szempontjabol jonak bizonyultak. A bemeneti pénziigyi muta-
t6 esetében a ROA-mutaté tobb valtozatat kiilon teszteltem, ezért szerepel a végso
modell esetében bemeneti értékként a 20 neuron szama.

12. tablazat. A neuronhalék felépitése és a talalati arany

Neuronhalé Tanulominta Teszteléminta

felépitése | nem csédos | csédos teljes nem cs6dos cs6dos teljes
20-3-2 99,70% 70,10% 96,70% 99,60% 72,70% 96,80%
20-5-2 99,40% 72,70% 96,70% 98,20% 72,70% 95,50%
20-7-2 99,40% 63,60% 95,80% 99,60% 72,70% 96,80%
20-5-3-2 99,90% 67,50% 96,60% 99,60% 66,70% 96,10%
20-7-5-2 99.60% 63.60% 95.90% 99.60% 75.80% 97.10%

Forras: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitasok

A futtatasok soran a neuralis halomodellek dontd tobbségében a fizetéskép-
telenség elmélete altal meghatarozott mutatok jottek ki, mint legnagyobb fontos-
saggal bird valtozok. A legnagyobb fontossaggal bird valtozé minden esetben a
teljes tartozas aranya az arbevételbdl pénziigyi mutato volt. A valtozo, fiiggetleniil
a halo felépitésétdl, minden esetben ezt hozta ki a legrelevansabbnak. A rétegek
kozotti aktivalasi fliggvényben kapott egyiitthatd eldjele is megfeleld volt, a po-
zitiv érték novelte a megfigyelés fizetésképtelenségbe vald besorolasat. Az egyré-
tegli modellekben a cash flow/arbevétel mutato is gyakran szerepelt.

13. tablazat. A végs6 neuronmodell valtozéinak fontossaga a modellben

Fiiggetlen valtozo Relativ fontossag
Tartozds/Arbevétel 1,00
Kereskedelmi tartozasok forgasa 0,83
Cash flow/Mérlegf6osszeg 0,65
Kovetelések forgasa 0,61
ROA-korrigalt 0,61
Készletek forgasa 0,52

Forras: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitasok
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A modellek futtatdsa soran az arbevétel novekedésének relativ fontossaga 0,1
alatti volt, ugyanakkor likviditasi mutatok sem keriiltek be azon modellekbe, ahol
a talalati arany elég magas lett volna. A mérlegf60sszeg és az arbevétel nagysaga
véltozok relativ fontossaga elhanyagolhato volt a neurdlis halomodellek esetében.

A logisztikus regresszio modell és a neurdlis halomodell taldlati értékeinek
osszehasonlitisa

A végsd modellek eredményeit a 14. tablazat tartalmazza. Az 6sszehasonlitas
érdekében a ROC-érték és a Gini-koefficiens értékei is szerepelnek a tablazatban,
tovabba a modellekhez tartozo 1. és II. faju hiba talalati értékei. A modellek eseté-
ben a valasztovonal (cut value) a 0,5-0s érték volt.

14. tablazat. A végsé modellek talalati értékei

Logisztikus regressziomodell Neuralis halomodell
tanuléminta tesztelominta | tanuléminta tesztelominta
Teljes minta 95,00% 96,50% 95,90% 97,10%
ROC értéke 0,954 0,964
Gini-koefficiens 0,908 0,928
1. fajii hiba 41,60% 24,20% 36,40% 24.20%
II. faju hiba 0,90% 1,10% 0,40% 0,40%

Forras: sajat kutatas, SPSS programmal végzett szamitdsok

A tablazat eredményeit vizsgalva megallapithatd, hogy a neuralis halomodell
talalati értéke magasabb, ezt a ROC és Gini-koefficiens értékei is alatamasztjak.
A két modell talalati értékeit vizsgalva a nem cs6dos vallalatok helyes besoro-
lasanal észlelhetd eltérés, mig a cs6dos vallalatok besorolasanak talalati értéke
azonos.

Kovetkeztetések

A vallalati csdd és fizetésképtelenség modellezése egyre fontosabba valik a
hitelezOknek, a gazdasagi dontéshozoknak és a kereskedelmi partnereknek. A val-
lalati fizetésképtelenség Kozép-Kelet-Eurdpaban még mindig kevéssé kutatott,
Romaniaban ez a teriilet az adatok hidnya miatt kiegészitésre szorul. A cs6dkuta-
tas jelentOs része a nagyvallalati mintak tesztelésével foglalkozik, mig a kis- és
kozepes vallalatok csédbe jutasanak és fizetésképtelenségének tanulmanyozasa
hattérbe szorul.
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A vallalati cséd és fizetésképtelenség kutatasok jelentds része azzal foglal-
kozik, hogy melyek azok a pénziigyi mutatok, amelyek segitségével a lehet6 leg-
nagyobb talalati értékkel biré modellek allithatok elé (Altman—Hotchkiss 2006).
A hazai kutatasok koziil Brindescu és Golet (2013) tanulmanya tekinthetd nagy-
mintas vizsgalatnak. Az altaluk felhasznalt Temes megyei adatallomany segitsé-
gével késziilt végsé modell 6t valtozot tartalmazott, ebbdl a vevoallomany forga-
sa valtozo, a jelen kutatdshoz hasonloan, szintén szerepelt a végsé modellben. A
szerzOk kiemelik a kis- és kdzepes vallalatok esetében a miikodo toke fontossagat
a fizetésképtelenség eldrejelzésében.

A jelen kutatds eredményeként megfogalmazhato, hogy a Hargita megyei
KKV-k csédeldrejelzésében a miikodo tékéhez kapesolhatd pénziigyi mutatoknak
jelentds szerepiik van. A cs6dos vallalatokat az arbevétel lassulasa jellemezte a
cs0dot megeldzo idészakban, mig az egészséges vallalatok esetében jelentds no-
vekedés volt tapasztalhato. Az arbevétel szempontjabol ugyanakkor azt is fontos
megvizsgalni, hogy mekkora ardnyban sikeril ezt pénzz¢ konvertalni. A vizsgalt
mintan az volt tapasztalhatd, hogy a jol teljesitd vallalati minta koveteléseinek
aranya a teljes arbevételbdl 21,59%-ot tett ki, mig a csddbe jutott tarsasagok ese-
tében ez az érték 47,37% volt. A csédbe jutast megeldz6 évben az értékek romlot-
tak a rosszul teljesitd vallalatok esetében (62,22%-ra nétt a kovetelések aranya).

A cs6d szamos esetben a rossz pénziigyi dontések, illetve a talzott eladoso-
dottsag miatt kovetkezik be, de a Hargita megyei vallalatokra ez nem volt jellem-
z8: a megyében a vallalati hitelek ardnya elhanyagolhat6, ami azt jelenti, hogy
a vallalatok dontd tobbsége rovid tava finanszirozast alkalmaz. Sok vallalatnak
nincs elég garancidja, eszkoze a koleson fedezetére. A minta tékeszerkezetét
vizsgalva megallapithat6, hogy a tartozadsoknak kozel haromnegyede mindkét val-
lalati csoportban rovid tavi tartozas volt. Borszéki (2008) szerint a kereskedelmi
hitel és mas rovid lejarati forrasok magas aranya a vallalatok kdzotti tartozasok
novekedésének és a fizetoképesség romlasanak a kovetkezménye, ez a Hargita
megyei vallalatokra is igaz, kiilonos tekintettel a csédbe ment tarsasagokra.

A csdd elérejelzésében nem tekinthetdek fontos valtozoknak a likviditasi
mutatdk és a hossza tava addssagot jellemzd pénziigyi mutatok. A vallalat mé-
retét jellemzd mutatok nem voltak szignifikansak a modellalkotas soran, vagy
relativ fontossaguk alacsony volt mas pénziigyi mutatokhoz képest a neuralis ha-
lémodellek esetében, ami annak is tulajdonithatd, hogy Hargita megye vallalati
szektora méretét tekintve homogénnek tekinthetd.
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A logisztikus regresszid és neurdlis halé modellek taldlati eredményeit vizs-
galva megallapithatd, hogy a neuralis halomodell talalati értéke magasabb, ezt a
ROC és Gini-koefficiens értékei is alatdmasztjak. A két modell talalati értékeit
vizsgalva a nem cs6dos vallalatok helyes besoroldsanal észlelhetd eltérés, mig a
cs6dos vallalatok besorolasanak talalati értéke azonos.

A jovOben fontosnak tartom olyan fizetésképtelenné valt vallalatok tanulma-
nyozasat, amelyek utolag sikeres atszervezésen estek at, és a fizetésképtelenségi
eljarast koveté harmadik évben is miikod6képesek. Ennek kapcsan tobb kutatan-
do kérdés vethetd fel: milyen pénziigyi mutatok jellemzok a talélo vallalatokra,
milyen pénziigyi valtozasok tapasztalhatok a sikeresen tuléld és végleg csddbe
ment vallalatok kozott, illetve melyek lehetnek azon jellemzék, amelyek a cséd
bekovetkezését felgyorsitjak. Meggy6zddésem, hogy a Hargita megyében te-
vékenyked6 véllalatok esetében a dontéseket nem eldre megtervezett stratégidk
mentén hozzak, ugyanakkor hianyzik a pénziigyi tervezés. Felmeriil a kérdés,
hogy a pénziigyi tervezés hidnya vagy létezése (dummy valtozoként) mennyiben
befolyasolja a csdd valoszinliségének bekovetkezését?
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Melléklet. A szamitasok soran felhasznalt valtozok képletei és alapadatai

Viltozs Cs6dos Nem cs6dos
Valtozé A OZO, Valtozo kiszamitasa (n=110) (n=965)
megnevezése
atlag | szoras | atlag | széras
xl  |ROA Adbzott eredmeny/ 0640 |  ,1434| 1067| 0957
Eszk6zok 6sszesen
x2 ]\E’aBgI-‘é"naranyos EBIT/Eszkozok dsszesen | -,0425| 1450 ,1393| 1121
Vagyonaranyos (EBIT-ado-
X3 £y y adomegtakaritas)/ 0478 | 1412| 1173| L0953
EBIT v
Eszk6zok 0sszesen
Vagyonaranyos EBITDA/Eszko6zok
x4 | ppo Ssszesen S0075|  ,1363| ,1896| 1197
x5 | Estkbzardnyos Uzemi eredmény/ 0290 ,1247| 1402| 1159
iizleti eredmény Eszk6zok dsszesen
x6 |ROS Adozott eredmény/Netts |y yec| 33431 0763|0719
arbevétel
7 érbe\./etel-ara’nyos Uzem} eredmény/Nettd -0694 2387| 1005|0851
lizemi eredmény arbevétel
X8 ‘glgbl?’etel'aranyos EBIT/Nett6 arbevétel 0879 2670 ,1009| 0853
xo |Arbevételaringos | pprrn ) nens arbevetel | 0047|  2228| 1438|1049
EBITDA ett6 arbevéte , , , ,
<10 Ij“orgottoke-aranyos Nettf) arberv?tel/Atlagolt 5913 | 13.9657| 4.1762| 194541
arbevétel nett6 forgotdke
x11 | Netté haszonkules | EBIT-adofizetésyNetto | o 0l 29371 ge6| 0728
arbevétel
xip | Eszkozardnyos ForgotOke/ 0766  3506| .1927| 3035
forgotoke Meérlegf6osszeg
<13 ]jiszkozaranyos I"\Ietto arbevétel/Eszk6zok 9479 8574| 16550| 9822
arbevétel Osszesen
Forgb- & (Forgoeszkozok-Rovid
x14 ide gentc’ike ardnva tavu tartozasok)/ -0175 L3907 ,7578 | 1,3026
& Y Kotelezettségek dsszesen
x15 | Likviditasi rata Forgbeszkbzol/Rovid 1,0978 | 7288 | 2.4132| 24532
tava tartozasok
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. i Csodos Nem csodos
Viltozo Valtozo Viltozo Kiszdmitisa (n=110) (n=965)
megnevezése
atlag szoras | atlag | szoras
(Forgoeszkozok-
x16 | Likviditasi gyorsrata | Készletek)/ ,5907 ,5395( 1,5162 | 1,6755
Kotelezettségek dsszesen
x17 | Készpénz-likviditas | L enzeszkozol/Rovid 0883 | ,1636| ,4878| 8122
lejarath kotelezettségek
Készletek/
x18 | Forgotoke lekotése | (Forgdeszkozok-Rovid -,0404 | 3,5500| ,7126| 1,6052
lejarata kotelezettségek)
<19 Ideg?n"toke f:s Osszes Ossz?s .lfot.t.elezettseg/ 9203 3301|5645 2671
eszkozok aranya Eszkoz6k 6sszesen
x20 | Sajét vagyon aranya | Saiat toke/Eszkdz0k 0575 3183| .4130] 2689
Gsszesen
Hosszu tava
Hosszu tava kotelezettség/(Sajat
x2l eladosodottsag téke+Hosszu tava 2800 36122322879
kotelezettség)
Rovid lejarata Rovid lejaratu
x22 | kotelezettségek kotelezettségek/ Forrasok ,7445 3896 | ,4305| ,2629
aranya Osszesen
23 Tartozasc?k ?ajat toke/Tartozasok 2202 5323| 1.6265 | 2.3403
lefedettsége Osszesen
4 Arbevétel-aranyos ,Cash ﬂow/Netto 0384 2483 1193|0912
cash flow arbevétel
xps |Dinamikus - Cash flow/Eszkdzok -0252| 1335|1581 ,1068
jovedelmezdségi rata | sszesen
Idegent6ke-aranyos | Cash flow/
x26 cash flow Kotelezettségek -0095 1163151721 6836
Miikodési cash flow o 1
x27 | s netto arbevétel | MkOdési cash flow/ 0389 5163 L0869 | 1481
. Netto arbevétel
aranya
Miikodési cash flow e 1a
x28 | és mérlegfoosszeg | MLukddési cash flow/ 0277|  ,1794| L1112 1666
. Eszk6zok sszesen
aranya
<29 l,\/Iukodesrl cash 1jlow Mukoqem c?sh flow/ 0321 2117| 3148|4989
és tartozasok aranya | Tartozasok dsszesen
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i i Cs6dos Nem csédos
Viltozé Valtozo Viltozé Kiszamitisa (n=110) (1=965)
megnevezése
atlag szoras | atlag | széras
Mérlegfoosszeg o
x30 - In(Eszkozok 6sszesen) 14,4599 1,1003 | 14,2226 | ,9266
nagysaga
x31 | Netto drbevétel In(Netto arbevétel) 13,9421| 1,4383 | 14,5508 | ,9283
nagysaga
; . (Netto arbevétel | -
x3p |Arbevétel Netto arbevétel )/Netto L1362|  5151| ,5020| 9688
novekedési iiteme . B "
arbevétel
Szallitoi tartozas €s s s
X33 | rovid tavii tartozas | SZAllitd tartozds/Rovid 5308| 3511|5304 3255
, tavu tartozas
aranya
Vevoi kovetelés - .
x34 |aranyaa Vevdi kovetelés/ 2493 | 2476| 2140| 1959
. - . | Eszkozok Osszesen
mérlegfodsszegbdl
Készletek forgasi (Készletek atlagolt
35 |ideje illomanya/ELABE)*365 | 000-21| 942:56| 92471 93.65
Kovetelések forgasi | (Atlagolt kereskedelmi
x36 ideje Kovetelés/Arbevétel)¥365 193,6716 | 216,4700 | 60,1636 | 55,2440
Kereskedelmi (Kereskedelmi tartozasok
x37 |tartozasok forgasi atlagos allomanya/ 744,80 | 1066,40| 164,08 | 222,70
ideje ELABE)*365
Készletek forgasi
38 P.enzkonverzm- 1deJe,+.V.eV(.)1 kovetelések 16.25 892,90 | 135.80| 239.57
ciklus forgasi ideje—Keres-
kedelmi tartozasok ideje
<39 ”,Fartozrasok e:s netto ",l"artozrasok/Netto 26058 | 3.3449| 4653| 3691
arbevétel aranya arbevétel
[(Arbevétel — A Kve-
telések + A Passziv
Pénzallomany idobeli elhatarolas)/365]/
x40 fedezeti rataja [(Mikodési koltség 8312 33631 106121 1647
+ Pénziigyi koltség —
Amortizacid)/365]
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A romaniai és magyarorszagi onkormanyzati

adotranszferek hatékonysaganak

osszehasonlito elemzése
RACZ BELA-GERGELY' - UNGER BOTOND?

Cikkiink a kozponti addk Onkormanyzatok felé torténd visszatéritésének
hatékonysagaval foglalkozik. Szakirodalmi A&ttekintésiinkben targyaljuk az adozas
kérdéseit, kiilonos tekintettel a tisztdn dnkormanyzati addkra, illetve az dnkormanyzatok
bevételeinek jelentds részét kitevd, kozponti célzott- és szabadfelhasznalasi timogatasokra.
Megvizsgaljuk és Osszehasonlitjuk a kiilonboz6é onkorményzati rendszereket, és ezekre
vonatkozodan targyaljuk, hogy milyen gazdasigi és demogréafiai mutatok befolydsoljak
az Onkormanyzatoknak visszajuttatott adok aranyat. Tobbvaltozos linedris regresszids
modellt hoztunk létre Romaniara és Magyarorszagra vonatkozoan, amely azt magyarazza,
hogy a gazdasagi és politikai gyakorlat mennyire felel meg a szakirodalom és a gazdasagi
racionalitas kovetelményeinek. Elemzésiinkben arra jutottunk, hogy mindkét orszagban
kimutathaté a gazdasagi racionalitds a visszaosztott adok ardnydnak alakuldsdban, de a
rendszer hatékonysaga és atlathatosaga jelentésen ndvelhetd.

Kulesszavak: adozas, onkormanyzatok, optimalis ad6zas.

JEL kéd: H210.

Bevezetés

Cikkiink a romaniai és magyarorszagi adorendszerek egy adott részének
hatékonysagat és tendenciait hivatott megvizsgalni és 0sszehasonlitani. Mivel
a teljes adorendszerek vizsgalata rendkiviil komplex és sokrétii feladat, ezért
jelen kutatds a kozponti adoék Onkormanyzatoknak torténd visszaosztasaval
foglalkozik. Ezen elemzés rendkiviil aktualis és relevans, mivel a rendszervaltas
ota mind a roméniai, mind a magyarorszagi adorendszer tobbszor is
megvaltozott. A hosszl tavll pénziigyi stabilitds szempontjabdl az adérendszer
hatékonysaga nagyon fontos kérdés, mivel az allam jovedelmének legnagyobb
részét (megkdzelitbleg 90%-at) az adok képezik (Eurostat 2017), illetve az
adoknak a felzarkdzasban és tarsadalmi egyenldtlenségek csokkentésében is
rendkiviil fontos szerepiik van.
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Az adok kivetésének tobbféle célja lehet (Stiglitz 2000), és a célok szdmanak
novekedésével tobb lesz az ellentmondas, egyre bonyolultabba valnak az
adorendszerek és ezaltal csokken a hatékonysaguk is. Emiatt sem létezik idealis,
csak optimalis adorendszer, amelynek egyik ismérve, hogy a tarsadalom elfogadja
és magaénak érzi azt (Bokros 2013). Megjegyzendd, hogy a tarsadalmi elfogadas
¢és az adorendszerhez valo pozitiv viszonyulas (azaz alacsony adoelkeriilés és
addcsalas) a stabilitds és kiszamithatosag fiiggvénye is. Ezzel ellentétben mind a
romaniai, mind a magyarorszagi mindenkori valasztasok egyik kozponti téméja az
adorendszerek atalakitasa, mely nem szolgalja a stabilitdst mint alapvetd optimum
kritériumot. A 2016-os romaniai parlamenti valasztasok soran egyes partok
kampanyiizenetei a kdzponti adok dnkormanyzatoknak torténd visszaosztasanak
az igazsagossagat kérddjelezték meg. Azért lehetett ezen gyakorlat igazsagossagat
kétségbe vonni, mert nincsen pontos, mindenre kiterjedd, torvényben rogzitett
modszertana, csak alapelvei. Felmeriil tehat a kérdés, hogy miként lehetne
elvarni az adofizetd polgaroktol és vallalatoktdl az adorendszerbe vetett bizalmat,
mikdzben maga a politikum kérddjelezi meg ennek funkcioit és igazsagossagat.

Jelen kutatasban a kozponti kormany és az dnkormanyzatok kozotti ado-
transzfereket vizsgaljuk meg. A szakirodalmi attekintésben az addérendszerek
altalanos bemutatdsdn keresztiil jutunk el a kdzponti addk visszaosztasanak
mechanizmusaihoz. Az 6sszegy(ijtott adatok elemzése alapjan levonjuk a kovet-
keztetéseket, és javaslatokat fogalmazunk meg az allamhaztartas hatékonysaganak
novelése érdekében.

Szakirodalmi hattér és kutatasi kérdések

Az adok alapvetd céljai

Mig az addzas alapvetd célja a kozterhek megosztasa a kozosségi fogyasztas
¢és beruhazas finanszirozasa végett (Bokros 2013), az adok kivetésének tobbféle
célja is lehet, mint a koltségvetési bevétel, a jovedelem Gjraelosztasa, a fogyasztok
befolyasolasa, politikai célok stb. (Stiglitz 2000).

Az egyre novekvo allami kiadasokkal egyszerre fejlodtek az adoelméletek
is, két 0 kérdéskorre Osszpontositva: hogyan maximalizalhaté az adobevétel
¢és hogyan minimalizalhaté az adozassal jaro holtteher-veszteség. Orszagonként
eltéré adorendszerekkel taldlkozunk, de mindenikben kozds, hogy az addk
az allam bevételeinek a legfontosabb forrasat szolgaljak, és az egyre novekvo
kiadasok a progresszido és az elvonasi szint novekedését kovetelték meg az
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idék soran. Emiatt valt egyre nagyobb mértékiivé az ado eltitkoldsa, ennek
tudhat6 be a feketegazdasag kialakulasa, és ez a tény vilagitott ra a tuladoztatas
negativ, hatékonysagot rombold voltara (Erdés 2014). Az 1980-as évek végétol
kezd6dden jelentds valtozasokon mentek at a kozép-kelet-europai orszagok
adorendszerei; a piacgazdasagra vald fokozatos attérés megkovetelte a személyi
jovedelemadot (SZJA), a tarsasagi adot (TANYA) és a vagyonadét, valamint
a fogyasztas adoztatasat is (pl. altalanos forgalmi adé — AFA). Az adott orszag
gazdasagpolitikaja altal kitlizott rovid és hosszl tava célok egyik legfontosabb
eleme az adopolitika. Az adérendszer a koltségvetési politika szerves részét
képezi, és a bevételek eldteremtésével az adott idészakra kijeldlt célok teljesitését
szolgalja. Egyetlen orszag adorendszerét sem lehet o6nalldan definialni, mivel
az aktualis gazdasagpolitikai elvarasok hatarozzdk meg a bevételi igényeket, ¢és
ennek megfeleléen modositjdk a meglévd adorendszert is (Stiglitz 2000).

A kozép-kelet-europai gazdasagok adorendszereinek tanulmanyozasa azért
jelent kihivast mind a tudomény, mind a gyakorlat szempontjabol, mert ezen
gazdasagok a rendszervaltds utan gyakorlatilag minden dtmenet nélkiil attértek a
vegyes gazdasaggal egyiitt a modern addzasra is, melynek alapelveit a kovetkezo
részekben mutatjuk be.

Haszonely alapu adozas

A haszonelv alapjan torténd addzas kialakulasanak oka, hogy a kozjavakat
fogyasztd egyének eltérd6 modon és eltéré mennyiségeket fogyasztanak a
kozjavakbol, éppen ezért az addt ehhez mérten kell fizetniiik (Erdés 2014).
Haromféle adotablat kiilonboztethetiink meg: linearis, progressziv, valamint
degressziv adotablat (Stiglitz 2000). A haszonelv alapu adézas f6 kérdése, hogy
milyen adotabla legyen hasznalatban. Annak ellenére, hogy els6 megitélésre
a progressziv adotabla teljesitené mind a méltanyossag, mind a hatékonysag
feltételét, nem minden esetben egyértelmii, hogy melyik lenne az optimalis
valasztas.

Ha az addra gy tekintiink, mint a kozjavakért fizetett arra, akkor a fizetési
hajlanddsag alapjan donthetd el, hogy melyik adotablat javasolt valasztani az
adott orszagban (Nemec—Wright 2000). Ha a magasabb jovedelm egyéneknek
pozitiv meredekségii a kozjavak iranti keresleti gorbéjiik, akkor a linearis adotabla
tlinik méltdnyosnak és hatékonynak, hiszen a jovedelembdl megvasarolhato
hasznossadg azonos része keriill befizetésre a koz javara. Ha a kdzjavak iranti
keresleti gorbe negativ meredekségili, vagyis minél nagyobb a kereset, annal
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kisebb a koltési hajlanddsag, akkor a degressziv adotabla alkalmazasa javasolt.
Ha azonban a magasabb jovedelmiiek hajlandok még tobbet fizetni, mint a
linearis adokulccsal szamitott §sszeg, vagyis tobb egységnyi pénz ad ugyanannyi
hasznossagot, mint az alacsonyabb jovedelmiieknél, akkor a progressziv adotabla
alkalmazasa teljesitené¢ a méltanyossag és a hatékonysag kritériumat (Varga
2014). A modern allamok adérendszere leginkabb a progressziv adétablakra
alapul, de el6fordul (féleg a fejlodd orszagok esetén) a linedris adotabla is
(Lakatos 2007). A degressziv adorendszer méltanytalanul kezeli a magasabb
jovedelemmel rendelkezd egyéneket az alacsonyabb jovedelemmel rendelkezo
egyénekkel szemben, és nem véletleniil: minél nagyobb a jovedelem, annal
kisebb ado terheli azt, vagyis az alacsony jovedelemmel rendelkezé egyének
fizetoképessége sokkal nagyobb aranyban csokken, mint a magas jovedelemmel
rendelkezd egyének fizetOképessége. Bar elsd ranézésre kézenfekvd lenne egy
degressziv adotabla alkalmazasa, mert 6sztondzné az egyéneket a magasabb fizetés
elérésére, a méltanyossag kritériumar6l azonban nem szabad megfeledkezni,
aminek a degressziv adorendszer teljesen ellentmond, ezért nagyon ritkan kertil
alkalmazasra.

Az adok kovetelményei

Az addk alapvetd kdvetelményeit Adam Smith 1776-ban irta le, miszerint
az adonak attekinthetonek, onkényt kizaronak, igazsagosnak, azaz privilégium
nélkiilinek, kényelmesen teljesithetOnek, ellenérzést nem keltdnek és olcson
beszedhetdnek kell lennie (Smith 1776). Elvaras a modern adérendszerek esetében
is, hogy ezek a kdvetelmények teljesiiljenek, de az allam béviilo feladatkorei
megkdvetelték az adok mértékének novekedését, és igy az adorendszerek nagyobb
komplexitasat is (Stiglitz 2000). A nagyobb komplexitas és az adok kiilonbozo
céljai miatt azonban egyre nehezebb ezen feltételeket teljesiteni.

Napjainkban az adok a kormanyzati bevételek legnagyobb részét képezik.
Az ad6 legfobb célja a kormanyzati kiadasok finanszirozasa. A modern
gazdasagokban csak az allam rendelkezik ennek a kivetési jogaval, és egy olyan
kotelezd, egyoldali pénziigyi tranzakcionak tekinthetd, amiért cserébe direkt
moddon nem kap semmit a befizetd (Stiglitz 2000).

Az adok kotelezd és egyoldalu jellegébdl eredden szamos kovetelmény
alakult ki, melyek kozil az ot legfontosabb a gazdasagi hatékonysag,
adminisztracios egyszerliség, rugalmassag, politikai felelésség és méltanyossag
(Juhasz—Kovacs 2013). A torténelem soran kialakult adorendszerek nem képesek
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ezeket a kdvetelményeket egyidejlileg teljesiteni. Nincs allando adoérendszer, mert
mindig valtozik valamilyen formaban, hogy egyik vagy masik szempont alapjan
igazodni tudjon az aktualis gazdasagi helyzethez ¢s a tarsadalmi elvardsokhoz.
Fontos azonban, hogy az adérendszer valtoztatasainak okai valdban a fentebb
megnevezettek legyenek.

Az adok gazdasagi hatékonysaga esetén azt kell szem eldtt tartani, hogy
az adok a lehet6 legkisebb mértékben torzitsak a gazdasdgi mechanizmusokat
(kivételt képeznek ez aldl a jovedéki adok, illetve a negativ externalidkra kivetett
Pigou-féle adok). Az adminisztracios egyszeriiség alapelve azt koveteli meg, hogy
az ad6 adminisztracios koltségvonzata minél alacsonyabb legyen. Az adérendszer
fenntartasa és az adofizetok ellenérzése koltségekkel jar, melyek csokkentik az
adok gazdasagi hatasat, ezért az adminisztracios egyszeriiség rendkiviil fontos
kritériumnak szamit (Juhasz—Kovacs 2013).

Az adok természetesen nem lehetnek fliggetlenek a gazdasagi konjunktaratol
sem, és amennyiben ezek megvaltoznak, az adoknak is valtozniuk kell. Az adok
ezen képességét nevezziikk rugalmassagnak, és akkor beszélhetiink optimalis
adorendszerrdl, ha annak valtoztatasai alapvetd gazdasagi torvényszeriiségekkel
vannak Osszefiiggésben, és nem kizarolag rovid tavu célokat szolgalnak. A kozép-
kelet-eurdpai gyakorlatban mégis azt latjuk, hogy az adokulcsok, addalapok és
adonemek, illetve a mentességek valtoztatasa legtobbszor a rovid tava politikai
célokat szolgalja, melynek hosszi tavon negativ hatasai vannak (Bokros 2013).
Ennek kapcsan meriil fel a kovetkezd nagyon fontos kritérium, a politikai
felelosség, mely az adok atlathatosagara és a hosszl tavu stabilitasra vonatkozik.
A politikum akkor vallal feleldsséget az adokért, ha egyértelmii az addfizetd
személye, az add értéke és kifizetési ideje, illetve a kivetett add egyértelmi
gazdasagi célt szolgal; amennyiben ez nem egyértelmii, akkor a politikum nem
véllal felelosséget (Arena—Kutner 2015). Az orszag fejlettsége és a politikai
feleldsség kozott egyenes irdnyu kapcsolat 4ll fenn: minél fejlettebb egy orszag,
annal atlathatobbak és kiszamithatobbak az adok (Juhasz—Kovacs 2013).

Az adorendszer méltanyossagi kovetelménye meghatarozza, hogy az
adoknak 6sszhangban kell lenniiik az adofizetdk jovedelmi és vagyoni helyzetével.
Kétféle méltanyossagot kiilonboztethetiink meg: a horizontalis és a vertikalis
méltanyossagot (Stiglitz 2000). A horizontalis méltanyossag azt koveteli meg,
hogy az azonos helyzetben levé adofizetket azonos modon kell adoztatni.
A vertikalis méltanyossag azt a kovetelményt hatarozza meg, miszerint az eltérd
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csoportba tartoz6 adofizetdk eltérd adokat fizessenek. A horizontalis méltanyossag
az adoalapot szabalyozza, mig a vertikalis méltanyossag az adokulcsokat.

Az addzas elvei

Néhany fontos elvet kiilonbdztetiink meg az adézas terén. A fedezeti elv
kimondja, hogy a koltségvetés kiadasait fedezniiik kell az ad6zasbol szarmazo
bevételeknek. A haszonelv avagy a normativitds elve azt koti ki, hogy a
hozzéajarulas mértéke akkor mindsiil igazsagosnak, ha az adé mértéke aranyban
all a fogyasztassal, vagyis mindenkinek a raesé haszon aranyaban kell adoznia.
AfizetOképességi, mas néven méltanyossagi elv azt mondja ki, hogy a hozzajarulas
mértékét a jovedelmi és vagyoni helyzetnek megfeleléen kell meghatarozni.
A torvényi elfogadas, avagy a népképviseleti elvnek megfelelden az
adotorvényekrdl csakis az adott allam orszaggytilése donthet. Az attekinthetdség,
mas néven nyilvanossag elve azt koti ki, hogy atlathato kapcsolat kell legyen
az adobevétel és a finanszirozandd cél kozott. Az egyszerliség elve szerint az
adofizetés szabalyai legyenek konnyen kovethetdek, betarthatok és egyszertiek.
Végiil, de nem utolsésorban az egyik legfontosabb elv az addbehajtas
gazdasagossaganak elve, mely azt hatarozza meg, hogy az addéadminisztraciod
altal felemésztett koltségek raciondlis aranyban kell alljanak az adobol szarmazo
bevételekkel (Arena—Kutner 2015).

Az adok csoportositasa

Az addkat két nagy csoportba kiilonithetjiik el. A kdzvetlen adokat a
természetes vagy jogi személyekre vetik ki, egyéni koriilményeiktol fliggben.
A kozvetlen adok valamilyen gazdasagi tevékenység pénziigyi eredményéhez
kotddnek. A kdzvetett adok olyan termékekre vagy szolgaltatasokra kivetett adok,
amelyek megszabasakor nem veszik figyelembe az ad6zé egyéni koriilményeit
(Slemrod 1996).

Az addkat szamos kritérium alapjan lehet csoportositani, mint az addztatasi
jog, az adobevételek felhasznalasa, a teherviseldk, az addalanyok vagy a
rendeltetés (Slemrod 1996).

Cikkiinkben mi elsésorban az ad6ztatdsi jog szerinti csoportositassal fogunk
foglalkozni, mely szerint az adok lehetnek kdzponti és helyi adok. A kdzponti adok
(példaul az altalanos forgalmi add, a személyi jovedelemado, a jovedéki ado és a
profitado) esetében az adok alapjanak, mértékének, fizetési idejének megallapitasa
altalanosan az allamigazgatas kozponti szerveinek a feladatkorébe tartozik. A helyi
adok estében (ingatlanadd, gépjarmiiado, ipariizési ado stb.) ugyanezen feladatok
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a helyi szervezetek (onkormanyzatok, illetve azok szakigazgatasi szervezetei vagy
megbizottjai) hataskorébe tartozik (Lefévre 1998). A kozponti adokat altalanosan
a kozponti kormanyzat veti ki és a kdzponti koltségvetés bevételeit gyarapitja,
mig a helyi adokat az dnkormanyzatok vetik ki és ezen koltségvetések bevételeit
képezik (Szant6—Kis 2013). Az adok eme csoportositasanal feltétleniil sziikséges
megallapitani, hogy a megkiilonboztetés nem elvi, hanem kizarolag gyakorlati.
Példaul a személyi jovedelemadd (SZJA) lehet egyszerre helyi és kozponti ado is.
Ennek kivalo példaja az Amerikai Egyesiilt Allamok (AEA), ahol van szovetségi,
allami és sok helyen véarosi SZJA is. Elvileg lehetne tobb AFA is egy orszagban,
csak ennek az adminisztracidja bonyolult lenne. Fontos tovabba kiemelni, hogy
Romaniaban és Magyarorszagon az ingatlanadd, a gépjarmtiadé vagy az ipartizési
ado6 nem azért szamit helyi adonak, mert ez elvileg igy helyes, hanem azért, mert
a korméanyok mindkét allamban a kdzpontositds hivei és élharcosai (Bokros 2013;
Arena—Kutner 2015), ezért a nagy bevételeket eredményezé adéfajtakat (AFA,
SZJA, melyek mindkét orszagban a teljes addbevételek tobb mint felét teszik
ki) megtartjak kozponti adonak, és a maradékbol valik helyi ado. Ez még akkor
is igy van, ha késobb visszaosztjak az ebbdl szarmazo bevételek egy részét az
onkormanyzatoknak, mert a visszaosztds mindig els6ésorban kdzponti akaratot
tiikroz, amely mogotti logika feltarasara jelen cikkben sort keritiink.

Onkormanyzatisig az adézds szempontjabdl

Akdzponti vagy dnkormanyzati adok esetén a kulcskérdés a kdvetkezéképpen
fogalmazhat6 meg: ,,Ki adézzon, hol és mit?” (Musgrave 1983. 12).

Az onkormanyzatisag (azaz hogy hol ad6zzunk) a demokratikus allamok egyik
alappillére és nélkiilozhetetlen velejardja. A decentralizcionak és szubszidiaritas
elvének megfelelni kivand hatalmi berendezkedések nem nélkiilozhetik a kozponti
intézkedések helyi szinten torténd végrehajtasat és a helyi szintii sajatossagoknak
megfeleld intézkedéseket (Lefevre 1998).

Bokros (2013) szerint altalanosan négy Onkormanyzati modellt lehet
megkiilonboztetni. Az elsé az amerikai (AEA) modell, ahol minimélis a pénziigyi
kapcsolat az onkormanyzati és kdzponti koltségvetés kozott. A masodik modellben
a pénziigyi kapcsolat a kozponti koltségvetés és dnkormanyzat kozott csak célzott
tamogatasok formajaban jelentkezik, ami azt jelenti, hogy a kdzponti tdmogatast
az Onkormanyzat csak a torvényben meghatarozott célokra koltheti el, mig a
helyi adokkal a sajat szabalyrendszere alapjan gazdalkodhat. A harmadik tipust
onkormanyzati modellben léteznek helyi adobevételek (amelyek felhasznalasarol
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az onkormanyzat dont), célzott timogatasok (amelyeket csak bizonyos, térvényi
keretek kdzott meghatarozott feladatok ellatasara lehet felhasznalni), illetve szabad
felhasznalasu tamogatasok (amelyeket az onkormanyzatok 6nalloan hasznalhatnak
fel, és amelyeknek elsddleges célja az onkormanyzatok kozotti jelentds fejlettségi
kiilonbségek kiegyenlitése) is. Mivel a kozép-kelet-eurdpai, fejloddé orszagokra
jellemzdk a foldrajzi térségek kozotti nagy kiillonbségek, ezért a legtobb fejlodo
orszag (igy az elemzett Romania és Magyarorszag is) ezt a modellt alkalmazza.
A negyedik a szovjet tipusti modell, amelynek esetében alig voltak helyi adok,
szinte minden add kozponti, és a helyi vagy megyei tandcsnak (szovjet) semmi
onallosaga nem volt a kdltésben. S6t, a helyi adokat sem 6k dontdtték el, hanem az
allami tervhivatal (Goszplan). Ennek a modellnek a kulturalis kovetkezményei ma
is érezhetdek. Nem véletlen, hogy mikdzben megtortént az atallas a demokratikus
berendezkedéshez sziikséges egyik onkormanyzati modellre, a posztszocialista
kozponti kormanyok allandé gyanakvassal szemlélik a helyi autondémiat, ami
egyarant jellemz6 mind Magyarorszagra, mind Roméaniéra.

A kozép-kelet-eurdpai adorendszer vizsgalata azért is érdekes, mert mig
Nyugat-Europaban ezek a modellek sok id6 alatt fejlédtek azza, amik ma,
a vizsgalt két orszadgban hirtelen tortént meg az atvaltas a szovjet modellrdl a
harmadik tipusu dnkorményzati modellre. Felmeriil tehat a kérdés, hogy a szovjet
tipust modellbdl a harmadik tipustt modellre valo atallas volt-e a leghatékonyabb.

KK1: Melyik 6nkormanyzati modell alkalmazasa a leghatékonyabb a vizsgalt
két orszagban?

A helyi 6nkormanyzas 1ényege, hogy a helyi k6zosség 6nallo feleldsséggel
szabalyozhatja valamennyi iigyét a jogszabalyi keretek kozott. Ehhez természete-
sen pénziigyi 6nallosag is tartozik, ami emiatt nem pusztan iires fogalom, hanem
az onrendelkezés alapfeltétele. Tartalmat az 6nalld koltségvetési gazdalkodas, a
bevételek és kiadasok feletti 6nalld rendelkezés alkotja (Lefévre 1998).

Ennélfogva egy Onkormanyzat csak akkor tudja ellatni feladatait,
ha a feladatok gyakorlasa modjanak és eszkozeinek, valamint mindezek
megvaldsitasahoz sziikséges forrasoknak a tekintetében széles korii autonomiaval
rendelkezik. Az dnkormanyzatoknak mint kozigazgatési szervnek, mint valasztott
testiiletnek torvényben és alkotmanyban rogzitett feladatai vannak; ezeket
két nagy csoportba lehet osztani, kotelezd és valaszthato feladatokra (Bokros
2013). A legfontosabb kotelezd feladatok kozé tartoznak: a kdzoktatas (kotelezd
oktatas), iddsek gondozasa, bizonyos egészségiigyi szolgaltatasok, bizonyos
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kozjavak/kozszolgaltatasok biztositasa (pl. kozvildgitds, szemétszallitds stb.).
Ezen feladatok ellatasaban nem lehet kiilonbség a fejlett és kevésbé fejlett
onkormanyzatok kozott, mert az alapvetd esélyegyenldségi kérdéseket vetne fel.
Amodern demokracidkban ugyanis nem milhat egy egyén sorsa azon, hogy melyik
onkormanyzat altal finanszirozott kozoktatasban vett részt. Az allam a kevésbé
fejlett onkormanyzatok esetén kdzponti tdmogatassal kell biztositsa, hogy ezen
feladatokat el tudjak 14tni, ami pedig azt jelenti, hogy létezik egy adotranszfer a
gazdag és a szegény onkormanyzatok kozott (Bokros—Dethier 1998; Bird 1999).

A pénziigyi 6nallosag természetesen fontos, és ennek kiterjesztése érdekében
fogalmazddott meg az az elvards, hogy a helyi Onkormanyzatok pénziigyi
forrasainak legalabb egy részét olyan helyi adok és dijbevételek tegyék ki, amelyek
mértékének meghatarozasa — jogszabalyi keretek kozott — e szervek hataskore.

A helyi adozasnak meg kell felelnie az dsszes, fentebb bemutatott altaldnos
adoelvnek. A helyi adopolitikanak tovabba kapcsolddnia kell a kdzponti ado-
politikdhoz. Az éallamhaztartas rendszere akkor tekintheto kiegyensulyozottnak,
ha a kozponti és 6nkormanyzati adorendszer egymast kiegésziti, ennek ellenére
a tobbszintli kormanyzati strukturaban az adézas leggyakoribb modellje szerint
a legnagyobb bevételi forrasokat a kozponti korméanyhoz rendelik (Bird 1999).
Fiskalis decentralizacio esetén a pénziigyi forrasok egy részét kozvetleniil vagy
kozvetetten a helyi szinthez rendelik.

Szamos érv szol az ado6 kirovasara a kormanyzat alsé vagy kozépszintjén
(Bird 1999):

* A helyi szintli szolgaltatasnytjtas és finanszirozas az adozassal kapcsolatos
attitid javulasat eredményezheti.

* Az addknak a kozponti kormanyzat altali kivetése az adminisztracios
koltségek novekedését eredményezheti.

* A magasabb helyi adobevételek csokkenthetik a kozponti koltségvetési
tdmogatastol valo fliggdséget.

Bird (1999) arra jutott, hogy a fejlédé orszagokban az adoztatas szintje és alap-
jai sokkal inkabb a politikai alkudozas eredményét tiikrozik egy adott torténelmi
helyzetben, mint barmely normativ elv kdvetkezetes alkalmazasat. Ezért is sziiksé-
ges a fejlodo orszagok adorendszerének szisztematikus vizsgalata, azok gyengesé-
geinek felderitése és a pozitiv kozgazdasagtani javaslatok megfogalmazasa.

Dafflon (1992) szerint az egyetlen hasznos hozz4jarulas az 6nkormanyzatisag
vizsgalataban (és ennek kapcsan az Onkormanyzati adoézas tekintetében) az
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lenne, hogy miként lehet az 6nkormanyzati intézményi struktirat 1étrehozni a
lehetd legjobb eredmények elérése érdekében. A jol meghatarozott, autoném és
precizen definialt feladatokkal bir6 dnkormanyzati szintek meghatarozasa utan
lehetséges és érdemes helyi addzasra vonatkozd irdnyelveket meghatarozni.
Dafflon (1992) egy hiivelykujjszabalyt is megfogalmaz, nevezetesen azt, hogy
az Onkormanyzatoknak ellendrizniliik kell, hogy sajat bevételeik elegenddek
legyenek ahhoz, hogy feleldsségteljesen tudjanak fellépni €s hogy 6nallo politikai
dontéseket tudjanak hozni. Musgrave és Musgrave (1989) szerint a helyi adok
kevésbé érzékenyek az lizleti ciklus ingadozésara (recesszid vagy fellendiilés), és
a jovedelemaddé minden korményzati szinten sziikséges.

Az oOnkormanyzatoknak szarmazhat bevételiik az Onkormanyzatok altal
kivetett adokbol, az alacsonyabb szintii onkormanyzatok befizetéseibdl és a
joghatésagukon belill dsszegylijtott kdzponti adok visszaosztdsabol (Davey—
Péteri 2004). Davey és Péteri (2004) a helyi adoztatas hagyomanyos értelmezésére
hivatkozva csak az elsé és a masodik alternativat irja le és elemzi. A kdzponti
adok visszaosztdsa kozponti tdAmogatasok formajaban, amivel a mi tanulményunk
is foglalkozik, kevésbé kutatott téma.

Osszegzésképpen megjegyzendd tehat, hogy a kdzponti addkat is a helyi ma-
ganszemélyek és vallalatok fizetik be, de ezen bevételek a kdzponti koltségvetés
részét képzik. A kormany ezen adokbol ad (célzott és/vagy szabad felhasznalasu)
tdmogatast az 6onkormanyzatoknak. Mind a romdniai, mind a magyarorszagi al-
lamhaztartési torvény meghatdrozza, hogy ezeknek a kdzponti adobevételeknek
egy bizonyos részét vissza kell juttatni az dnkormanyzatoknak, de a szabad fel-
hasznalasu tdmogatasok révén a megyék kozott jelentds kiillonbségek jelentkez-
nek. A masodik kutatasi kérdésiink tehat erre vonatkozoan:

KK2: Milyen tényezék magyardzzak az dnkormanyzatoknak juttatott kézponti
koltségvetési tamogatasok mértékét a vizsgalt orszagokban?

A kutatas médszertana

A kutatasi kérdések megvalaszolasdhoz gazdasagi, demogréfiai és pénziigyi
adatokat elemeztiink.

Mind a Romaniara vonatkoz6 koltségvetési bevételek, mind egyéb gazdasagi
és demografiai adatok a Roman Nemzeti Statisztikai Hivatal adatbazisabol
szarmaznak. A romaniai megy¢k teriiletérdl begylijtott és ezeknek kdzponti
tamogatas formajaban visszaosztott adok értéke egyetlen hivatalos adatbazisban
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sem talalhaté meg, ezért az erre vonatkoz6 adatokat kdzérdekli adatigényléssel
kaptuk meg a Pénziigyminisztériumtol.

A Magyarorszagra vonatkozd hasonl6 adatokat a Magyar Kozponti Statisz-
tikai Hivatal adatbazisabol gylijtottiik be. A helyi 6nkorményzatoknak folydsitott
kdzponti tamogatasok itt sem voltak nyilvanosak, ezért ezeket szintén kozérdekii
adatigényléssel szereztiik meg a Magyar Kdzponti Statisztikai Hivataltol.

A kozponti koltségvetés és onkormanyzati koltségvetések kozotti adotransz-
ferek esetében Magyarorszagra vonatkozdan a 2005 és 2011, mig Romaniara vo-
natkozdan a 2005 ¢és 2015 kozotti adatokat sikeriilt megszerezni.

Elemzésiinkben mindkét orszag legfrissebb adataival dolgoztunk. Az dssze-
hasonlithatosag szempontjabol nem meriil fel kockazat, hisz a két orszag hasonlo
onkormanyzati modellre volt berendezkedve a kiilonbdz6 idépontokban, tovabba
mindkettd kdzép-kelet-eurdpai fejlodd gazdasag, ahol a rendszervaltas idépontjai
is megegyeznek. Az altalunk 1étrehozott modellben minden évet 6sszehasonli-
tottunk mindkét orszag esetében, de a kutatas relevancidja szempontjabol mind-
két orszag esetében a leglijabb rendelkezésiinkre bocsatott adatokat hasznaltuk.
Megjegyezziik, hogy nem volt szignifikans kiilonbség az altalunk jelen cikkben
bemutatott adatok €s a tobbi, ellendrzésképpen elvégzett elemzés kdzott, tehat a
modelliink alapjan kapott eredményeink nem pusztan az elvégzett idészakra érvé-
nyesek, hanem részlegesen altalanosithatok is.

A kutatési kérdések megvalaszolasahoz valasztott modszer a tobbvaltozos
linedris regresszid, amellyel a helyi dnkormanyzatoknak visszaosztott ad¢ ara-
nyat magyarazo relevans gazdasagi és demografiai tényezoket hataroztuk meg.
Az erre felépitett regresszios modellt az R Studio statisztikai programban dol-
goztuk fel és teszteltiik.

Adatok elemzése

Az adok jovedelem-ujraeloszto szerepe Romdnidaban és Magyarorszagon

Romaniaban a megyék kozott jelenleg szamottevo kiilonbségek vannak a jo-
vedelmek ¢€s a gazdasagi fejlettség szintjén. Az egyes megyékbdl szarmazo koz-
ponti és visszaosztott adok mértéke, valamint ezek egyenlege és ardnya jol tiikrozi
azt, hogy melyik megye mennyire fejlett (a jovedelemtermeld képessége alapjan).
Ebbdl kdvetkeztethetlink arra, hogy a hatranyos helyzetben levé megy¢k aranyo-
san tobb adot kapnak vissza kdzponti tAmogatasok formdjaban, annak érdekében,
hogy kiegyensulyozzak a jovedelemkiilonbségeket.
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Az 1. tdblazatban lathatd Bukarest (a fOvaros), egy elonyos helyzetben levo
megye (Kolozs), valamint két hatranyos helyzetben levé megye (Hargita és
Vaslui) adétranszfereinek egyenlege, illetve a megyének visszaosztott kdzponti
adok és a megyek teriiletén kivetett adok aranya 2015-re vonatkozoan.

1. tablazat. Egyes romaniai megyék és Bukarest adétranszferei 2015-ben

Megye Vlsszzszflt;:t adé Befizetett ado (lej) Vlssza(zlszit)ott ado Egyenleg (lej)
Vaslui 237% 235739 869 599 004 143 323264 274
Hargita 163% 277 473 341 452 284 672 174 811 331
Kolozs 51% 1 190 243 829 601 253 158 -588 990 671
Bukarest 18% 6 543 603 955 1170 740 826 | -5372 863 129

Forras: sajat szerkesztés (kozérdekii adatigénylés Romania Pénziigyminisztériumatol)

A romaniai jogszabalyok szerint a legnagyobb vallalatok, az ugynevezett
nagy adofizet6k Bukarestben adoznak, és ez valamivel torzithatja az ardnyokat,
de a végeredmény ennek ellenére is jol tiikkrozi a fennalld helyzetet. Bukarest
2015-ben tobb mint 6,5 milliard lej adot fizetett be az dllamhaztartasba, amibdl
kicsivel tobb mint 1 millidrd lejt kapott vissza; a visszaosztott ado a befizetett
adonak csupan 18%-a volt 2015-ben, tehat Bukarest nett6 befizetonek mindsiil.
Kolozs megye 2015-ben kozel 1,2 millidrd lej adot fizetett be, amibdl 600 millid
lejt kapott vissza; a visszaosztott ado a befizetett adonak az 51%-a volt 2015-
ben, ezért Kolozs megye is nettd befizetd volt ebben az évben. Hargita megye
2015-ben tobb mint 270 millié lej adot gyijtott be, de 452 millid lejt kapott
vissza (a befizetett adok 163%-at), mivel a gazdasagi fejlettséget és a jovede-
lemszintet tekintve ez az egyik leghatranyosabb helyzetii erdélyi megye. Vaslui
megye évekre visszamendleg a befizetett és visszaosztott adok aranyat tekintve
utolso helyen all Romaniaban; ez 2015-ben sem volt masképp, itt volt a legma-
gasabb visszaosztasi arany: 237% (befizetett ado: 235 millié lej; visszaosztott
ado: 559 millio lej).

Az adovisszaosztas a magyarorszagi megy¢k szintjén hasonléan alakult,
mint Romaniaban, viszont a megyék kozotti jovedelemeltérések valamivel
mérsékeltebbek (2. tablazat).
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2. tablazat. Egyes magyarorszagi megyék és Budapest adétranszferei

2011-ben
Megye Visszao§zt0tt ado Beﬁz'et.e,tt ado Visszaf)s.z,tott ado Eg.ygl'lleg
aranya (millio Ft) (millio Ft) (millié Ft)
Nograd 177% 4 180 881 7410 949 3230068
Bacs-Kiskun 107% 16 614 489 17719 293 1 104 804
Csongrad 73% 17 465 946 12 825 931 -4 640 015
Budapest 15% 137 109 029 20989 074| -116 119955

Forras: sajat szerkesztés (kozérdekii adatigénylés a KSH-tol)

Budapest 2011-ben 137 109 029 milli6 forintot fizetett be adok forméjaban
az allamkasszaba, €s ebbol 20 989 074 milli6 forintot kapott vissza. A befizetett és
a visszaosztott adok ardnya 15% volt 2011-ben. A délkeleti régioban elhelyezkedd
Csongrad megye 17 465 946 millio forintot gytijtott be adok formajaban, amibol
12 825 931 millié forintot kapott vissza 2011-ben, 73%-o0s aranyban. Ezzel
szemben Bacs-Kiskun megye 16 614 489 milli6 forintot fizetett be, és 17 719 293
milli6 forintot kapott vissza az allamkasszabol. A befizetett és a visszaosztott
adok aranya 2011-ben 107% volt. Magyarorszagon évekre visszamendleg Nograd
megye kapta vissza legnagyobb aranyban a befizetett adot, 2011-ben ez az arany
177% volt (befizetett ado: 4 180 881 millid forint; visszaosztott ado: 7 410 949
milli6 forint).

Az adorendszer hatékonysagat dnmagaban nem lehet mérni, de az addk
visszaosztasa jo kiindulopont lehet a hatékonysag mérésében. Az adokon keresztiil
torténd jovedelem-tjraelosztas f6 célja a jovedelemkiilonbségek tompitasa annak
érdekében, hogy a hatranyos helyzetben levo megyék is felzarkdzhassanak. Ebbol
a szempontbol akkor tekintheté hatékonynak az adorendszer, ha az évek soran
a nettd befizetd megyék szama novekedik, és ezzel egy idében csokken azon
megyék szama, melyeknek folyamatosan tobb kozponti tamogatast kell nytjtani,
mint amennyi kdzponti adot kivetettek a megye tertiletén.

Romaniaban 2005-ben csupén kilenc megye volt nettd befizetd a 42 megye
¢és Bukarest koziil. 2011-ben volt a legmagasabb ez az érték, 22 nettd befizetd
megyével. A gazdasagi valsag hatasara a hatranyosabb helyzetben levé megyék a
valsagot kovetden is rosszabbul teljesitettek, igy a nettd befizeté megyék szama
lecsokkent: 2015-ben csupan 14 megye volt nettd befizetd, de 2005-hoz képest
sikeriilt tompitani az egyenl6étlenségeket (1. abra).
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1. Abra. Romaniai nett6 befizeté megyék szimanak és aranyanak
alakuldsa 2005 és 2015 kozott

Budapest

¢s Komarom-Esztergom megye. Az adorendszer a jovedelem-Ujraelosztas
szempontjabol jobban teljesitett Magyarorszagon, mert évrdl évre ndvekedett a
nett6 befizeté megyék szama: 2011-ben mar 15 nettd befizetd volt a 20 megyébdl,
Budapesttel egyiitt (2. abra).
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alakulasa 2005 és 2011 kozott
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Mindkét orszdgra vonatkozdan azt lathatjuk, hogy a vizsgalt id6szakban
a nettd befizetd megyék szama ndvekedett (noha ez a ndvekedés nem volt
allando), ez pedig arra enged kovetkeztetni, hogy az ugynevezett harmadik tipust
onkormanyzati addztatasi modell sikeresnek bizonyult azaltal, hogy lehetdvé tette
az elmaradottabb megy¢k részleges felzarkoztatasat. Az amerikai modellben, ahol
nincsenek adotranszferek az onkormanyzat és a kozponti koltségvetés kozott,
nem valdsulhatott volna meg az elmaradottabb megy¢k részleges felzarkoztatasa,
miként abban a modellben sem, ahol a kdzponti koltségvetés kizardlag célzott
tamogatasokat nyljt az onkormanyzatoknak. Mindkét onkormanyzati modell
gazdasagilag kevéssé lett volna hatékony, illetve erds tarsadalmi fesziiltségeket
sziilt volna. A szovjet modell alkalmazasa szintén nagyon gyenge hatékonysaggal
bir, és ellentmond a demokratikus elveknek, ezen modell alkalmazasa minden
esetben a legrosszabb valasztast jelentené.

Az els6 kutatasi kérdésre tehat az a valaszunk, hogy a négy lehetséges modell
kozil a rendszervaltds utan alkalmazott onkorményzati ad6zasi modell volt a
leghatékonyabb Roménia és Magyarorszag szamara.

A visszaosztott adoé ardnydt magyardzo tényez6k Romdanidaban és

Magyarorszdgon

A masodik kutatasi kérdésiink megvalaszolasahoz a kovetkezékben azt
elemezziik, hogy milyen gazdasagi ¢s demografiai tényezOk magyarazzak a
befizetett és visszaosztott adok aranyat a vizsgalt orszdgokban. A rendelkezésre
allo legfrissebb (Romania esetében 2015-6s, mig Magyarorszag esetén 2011-es)
adatok alapjan vizsgaltuk ezt az aranyt.

Els6 1épésben meghataroztuk azokat a gazdasagi és demografiai tényezoket,
amelyek a makrogazdasagi racionalitas értelmében befolyasolhatjak a vissza-
osztott adok aranyat. Minden megye (beleértve a fOvarosokat is) esetén a
kovetkezd adatokat valasztottuk a modelliink magyarazo valtozoinak:

* Lakosok szama (tovabbiakban LAKSZ; els6 hipotézis: minél nagyobb a
lakossag, annal kisebb aranyban engedtek at adokat a megyének);

* Munkanélkiiliségi ardnyszdm (tovabbiakban MNA; mdasodik hipotézis:
minél magasabb, annal nagyobb aranyban engedtek at adokat a megyének);

* Netto atlagbér (tovabbiakban NAB; harmadik hipotézis: minél nagyobb,
annal kisebb aranyban engedtek at adokat a megyének);

* GDP (negyedik hipotézis: minél nagyobb, annal kisebb aranyban engedtek
at adokat a megyének);
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* Falun lakdk ardnya (tovabbiakban FLA; 6tddik hipotézis: minél magasabb,
annal nagyobb aranyban engedtek at adokat a megyének);

* Aktiv véllalkozasok szama (tovabbiakban AVSZ; hatodik hipotézis: minél
nagyobb, anndl kisebb aranyban engedtek at adokat a megyének);

* Nyugdijasok aranya a lakossagban (tovabbiakban NYL; hetedik hipotézis:
minél magasabb, annal nagyobb aranyban engedtek at adokat a megyének);

» Aktiv lakossag aranya (tovabbiakban ALA; nyolcadik hipotézis: minél
magasabb, annal kisebb aranyban engedtek at adokat a megyének).

Ezeket a tényezOket egy tobbvaltozds linearis regresszioba épitettiik
magyardz6 valtozokként, annak érdekében, hogy meg lehessen hatarozni,
milyen mértékben magyarazzak a fiiggd valtozo varianciajat. A fiiggd valtozo
a ,;megyéknek visszaosztott add a megyékben kivetett kozponti add ardnyaban”
lesz (tovabbiakban ,,visszaosztott adok aranya” — VABAA). Ebben az esetben a
tobbvaltozos linearis regressziot a kovetkezo egyenlettel irhatjuk fel:

VABAA() = B(0), + B(1)LAKSZ, + B(2)MNA, + B(3)NAB, + B(4)GDP, +
B(5)FLA, + B(6)AVSZ + B(7)NYL + B(S)ALA, + ¢

ahol t — évszam; f — magyarazo valtozo egylitthatoja; e — maradékvaltozo.

A tobbvaltozos linearis regresszid modell felépitését és tesztelését az R
Studio statisztikai programban valositottuk meg. A hipotézisek elfogadasara
minden esetben 5%-os szignifikanciaszintet allapitottunk meg. Amennyiben a
nullhipotézis (nem létezik a regresszidos modell) szignifikanciaszintje 5% alatt
van, elvetésre keriil.

Elsonek a romaniai adatokra vonatkozdan épitettiik fel a regresszids modellt,
amelynek tesztelését tobb 1€épésben valositottuk meg (3. abra).
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Forrads: sajat szerkesztés, R Studio programmal

3. abra. A modell tesztelése, korrelaciés diagram
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Jelen esetben a visszaosztott add aranya (VABAA) ¢és a munkanélkiiliségi
arany (MNA) kozott 1étezik kapcsolat, mivel a szignifikanciaszint 5% alatt van
és elvetheté a nullhipotézis (azaz megtartjuk az alternativ hipotézist, miszerint
létezik a regresszios modell). A korrelacids egylitthatd alapjan egyenes iranyu
kapcsolat van a két valtozo kozott, tehat minél nagyobb a munkanélkiiliségi arany,
annal nagyobb aranyban osztottak vissza addt a megyének.

A 3. tdblazatban megtalalhaté minden valtozopar kozotti szignifikanciaszint,
ami alapjan megallapithatd, hogy létezik-e kapcsolat kozottik, valamint a
korrelacios egyiitthatd, ami a kapcsolat iranyat mutatja meg.

3. tablazat. Korrelacios tabla a romaniai adatokra vonatkozoan

Korrelacios Korrelacios egyiitthaté
matrix |VABAA|LAKSZ| MNA | NAB | GDP | FLA | AVSZ | NYL ALA
VABAA -0,1723 | 0,6411-0,0000 | -0,2358 | 0,6564 | -0,8025| 0,5196 | -0,4494
- | LAKSZ | 0,2691 -0,0731|0,2010 | 0,9861 | -0,1087 | 0,1226| -0,0509 | 0,0772
g MNA | 0,0000| 0,6412 -0,4965 | -0,1259 | 0,4583 | -0,6627 | 0,6312 | -0,4658
£ |NAB 0,0000 | 0,1960 | 0,0007 0,3136 | -0,6064 | 0,8238 | -0,4467| 0,4629
_43 GDP 0,1278 | 0,0000 | 0,4210 | 0,0405 -0,2110 | 0,2385| -0,0801 | 0,1735
-E FLA 0,0001 | 0,4876| 0,0019 | 0,0001 | 0,1744 -0,7214| 0,3128 | -0,6752
;%” AVSZ | 0,0000| 0,4334| 0,0000 | 0,0000| 0,1234 | 0,0000 -0,4876 | 0,6855
NYL 0,0004 | 0,7454 | 0,0001 | 0,0027 | 0,6095 | 0,0410 | 0,0009 -0,1660
ALA 0,0025| 0,6224|0,0016|0,0017| 0,2658| 0,0000 | 0,0000| 0,2872

Forras: sajat szamitasok, R Studio programmal

A masodik Iépésben létrehoztuk a modellt. A visszaosztott ado aranya
(VABAA) a fiiggd valtozd, melyet magyaraz a lakosok szama (LAKSZ), a
munkanélkiiliségi arany (MNA), a nett6 atlagbér (NAB), a GDP, a falusi lakossag
aranya (FLA), az aktiv vallalkozasok szama (AVSZ), a nyugdijasok ardnya a
lakossagban (NYL) és az aktiv lakossag aranya (ALA).

A modell létrehozéasa utan ellendriztiikk a valtozokat a p érték alapjan, és
elvetettiik azt a magyarazo valtozot, amelyiknek a legnagyobb és 5% folotti a
p értéke. Jelen esetben ez a valtozd a nyugdijasok aranya a lakossagban (NYL),
amibdl az kovetkezik, hogy NYL nem magyarazza szignifikdnsan a visszaosztott
ado (VABAA) variancidjat (4. tablazat).
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4. tablazat. Az elso regresszios modell a romaniai adatokra vonatkozéan

Viltozo Egyiitthato p érték Szignifikanciaszint
Konstans 1,891 0,05431
LAKSZ -0,000465 0,00127 **
MNA 2,911 0,24656
NAB -0,000747 0,01941 *
GDP 0,000013 0,00146 *x
FLA 1,241 0,01221 *
AVSZ -0,003515 0,00462 **
NYL -0,057890 0,81492
ALA 1,544 0,81492

R?=0,8031; Korrigalt R>=0,7567
Szignifikaciaszint-kodok: 0 ****’; 0,001 ***°; 0,01 **’

Forras: sajat szamitasok, R Studio programmal

A harmadik [épésben létrehoztuk az uj modellt, melyben mar nem szerepel a
nyugdijasok aranya a lakossagban (NYL) magyarazo valtozoként. Ismét kizarjuk
a legnagyobb 5% folotti szignifikanciaszinttel rendelkezé valtozot a modellbdl,
ami jelen esetben a munkanélkiiliségi arany (MNA). Ezt a miiveletet addig kell
ismételni, amig minden valtozé szignifikanciaszintje 5% alatt lesz. A fentiek

alapjan létrehozott végsé modell az 5. tdblazatban lathato.

5. tablazat. A végso regressziés modell a romaniai adatokra vonatkozéan

Viltozo Egyiitthato p érték Szignifikanciaszint
Konstans 2,877 0,000000419 Hk
LAKSZ -0,000534 0,00000995 ok
NAB -0,000849 0,004863 ok
GDP 0,0000155 0,000113 HHE
FLA 1,059 0,021199 *

AVSZ -0,003610 0,000370 HHE

R?=0,7867; Korrigalt R>=0,7579
Szignifikaciaszint-kodok: 0 ****’; 0,001 ***’; 0,01 **’
Forrds: sajat szamitasok, R Studio programmal

Ebben a modellben minden magyarazé valtozé szignifikanciaszintje 5%
alatt van. Ezzel 1étrehoztuk a végsd regresszids modellt, ami csak a szignifikans

valtozokat tartalmazza.
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A negyedik 1épésben valosul meg a modell tesztelése, melyben ellendrizziik,
hogy létezik-e globalisan a modell, és a magyarazo valtozok osszességiikben hany
szdzalékban magyarazzak a fliggd valtozo varianciajat. A4. tablazatbol kiolvashato,
hogy 1étezik a modell (R*=0,7579), illetve hogy a visszaosztott ado aranya az adott
megyében fligg a lakosok szamatodl, a netto atlagbért6l, a GDP-t6l, a falun lakok
aranyatol, valamint az aktiv vallalkozasok szamatdl. A determinacids egyiitthato
megmutatja, hogy alakosok szama (LAKSZ), anett6 atlagbér (NAB), a GDP, a falun
lakokaranya(FLA)ésazaktivvallalkozasok szama(AVSZ)Romaniabanegyiittesen
75,79%-ban magyarazzak a befizetett és visszaosztott adok aranyat (VABAA).

A modell alapjdn a roméniai adatokra a linedris regresszié a kovetkezd
egyenlettel irhato fel:

VABAA = 2,877 - 0,0005349 LAKSZ - 0,0008493 NAB + 0,00001552 GDP
+ 1,059 FLA - 0,0361 AVSZ + ¢

A végso modell alapjan sikeriilt beazonositani, hogy milyen gazdasagi és de-
mografiai tényezok befolyasoljak a visszaosztott adok aranyat a befizetett adok-
hoz képest. Romanidban 2015-ben a visszaosztott adot 75,79%-ban magyarazta a
megye lakossaga, a megyében aktualis nettd atlagbér, a megyében megtermelt
GDP, illetve a falun lakok aranya és az adott megye aktiv vallalkozasainak szama.
Ahhoz, hogy statisztikailag is helytallé6 modellt hozhassunk létre, tovabbi teszte-
1éseket sziikséges elvégezni a modellen, annak érdekében, hogy kikiiszobolhetd
legyen a tévedés, illetve a félrevezetés lehetdsége. Minden tovabbi tesztet elvé-
gezve megallapitottuk, hogy a modell 1étezik.

Ugyanazon kritériumok és 1épések szerint késziilt el a linearis regresszid a ma-
gyarorszagi adatokra vonatkozodan is. A Magyarorszagra vonatkozo legfrissebb gaz-
dasagi és demografiai adatokat 2011-re sikeriilt begy(ijteni, hogy ugyanolyan mo-
dellt lehessen 1étrehozni, mint Romanidra vonatkozdan. A fiiggd valtozo tovabbra is
a visszaosztott ado aranya marad (VABAA), és a kezdeti modellben minden olyan
magyarazo valtozo szerepel, ami megtalalhatd a Romaniara vonatkoz6 modellben
is (LAKSZ, MNA, NAB, GDP, FLA, AVSZ, NYL, ALA).

Elvégezve ugyanazokat a Iépéseket, a modellszelekcids kritériumok alap-
jén Magyarorszagon csupan négy magyarazo valtozé maradt a végsé modellben
(a lakosok szdma — LAKSZ, a nett6 atlagbér — NAB, a GDP és az aktiv lakossag
aranya — ALA). A magyarorszagi adatok alapjan Iétrehozott modell négy valtozoja
Osszességében 82,77%-ban magyarazza a visszaosztott ado aranyanak varianciajat
(6. tablazat).
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6. tablazat. A végsé regressziés modell a magyarorszagi adatokra

vonatkozéan

Viltozé Egyiitthato p érték Szignifikanciaszint
Konstans 5,860 0,000000461 Hokok
LAKSZ -0,000332 0,019308 *
NAB -0,001679 0,000345 Rk
GDP 0,0000122 0,018157 *
ALA 6,342 0,009160 o

R?=0,8622; Korrigalt R>=0,8277
Szignifikaciaszint-kodok: 0 ****’; 0,001 ***’; 0,01 **’

Forrds: sajat szamitasok, R Studio programmal

Tehat a visszaosztott ado aranya Magyarorszagon fligg a lakosok szamatol,
a netto atlagbértol, a GDP-t6l és az aktiv lakossag aranyatdl. A lakosok szama
(LAKSZ), a netto atlagbér (NAB), a GDP és az aktiv lakossag aranya (ALA)
Magyarorszagon egyiittesen 82,77%-ban magyarazzak a befizetett €s visszaosztott
adok aranyat (VABAA). A modell (6. tablazat) alapjan a magyarorszagi adatokra
a tobbvaltozos linearis regresszio egyenlete a kovetkezo:

VABAA = 5,86 - 0,0003332 LAKSZ - 0,01679 NAB + 0,0001226 GDP -
6,342 ALA + ¢

A 7. tablazatban Osszefoglaltuk, hogy a vizsgalt két orszag esetén mely
valtozok magyarazzak a visszaosztott adok aranyat.

A romaniai modellhez hasonl6an a lakosok szama (LAKSZ), a nett6 atlagbér
(NAB) és a GDP Magyarorszagon is magyarazé valtozoként szerepel, de a falun
lakok aranya és az aktiv vallalkozasok szama mar nem magyarazza szignifikansan
a visszaosztott ad6 aranyanak (VABAA) variancidjat. A romaniai modelltdl
eltéréen a magyarorszagi modellben a negyedik magyarazo valtozé az aktiv
lakossag aranya (ALA).

Lathato tehat, hogy mindkét vizsgalt orszag esetében a megye lakossaganak
szama, a megyei netto atlagbér, illetve a megyei GDP magyarazza a visszaosztott
adok aranyat, de jelentds eltérések vannak abban, hogy ezek mekkora mértékben
magyarazzak a fliggd valtoz6 variancidjat. Habar mindkét vizsgalt orszagra
vonatkozodan szignifikans a GDP, a modellbdl az olvashatd ki, hogy nagyobb
aranyu tamogatast kapnak azok a megyék, ahol magasabb a GDP szintje, ami
szakirodalommal és a megfogalmazott hipotézisiinkkel ellentétes eredmény.
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7. tablazat. A regressziok magyarazo valtozoi Romaniara és
Magyarorszagra vonatkozoan

Orszag Romania Magyarorszag
Magyaraz6 val- | Hipotézis | Hipotézis | Valtozo i Hipotézis | Valtozo i
tozok (jelolés) szama | megtartasa | egyiitthatdja &l megtartasa | egyiitthatdja &
Lakosok szama s %
(LKSZ) H1 Igen -0,00053 Igen -0,00033
Munkanélkiili- 2 Nem Nem része a ) Nem Nem része a )
ségi arany (MNA) modellnek modellnek
Netto atlagbér oo s
(NAB) H3 Igen -0,00085 Igen -0,017
GDP (GDP) H4 Nem +0,000015 | *** Nem +0,0001 *
Falun lakok Nem része a

+ * -
aranya (FLA) H3 Tgen 1,059 Nem modellnek
Aktiv vallalkoza- s Nem része a
sokszma(AVSz)| 1O lgen | -0.0361 Nem | odelinek | -
Nyugdijasok Nem része a Nem része a
aranya (NYL) H7 Nem modellnek ) Nem modellnek )
Aktiv lakossag Nem része a sk
aranya (ALA) H8 Nem modellnek ) Tgen -6,342

R 75,79% 82,77%

Forrds: sajat szerkesztés

8. tablazat. Az adok visszaosztasat gazdasagi racionalitas alapjan magyarazo
tényezokre vonatkozo hipotézisek teljesiilése Romaniaban és Magyarorszagon

... | Teljesiil Romanidra | Teljesiil Magyarorszagra Altalinos elfog:a das'
Hipotézis , , (elfogadva, ha mindkét
vonatkozo6an vonatkozo6an . -
orszagra teljesiil)

H1 Igen Igen Igen
H2 Nem Nem Nem
H3 Igen Igen Igen
H4 Nem Nem Nem
HS Igen Nem Részlegesen elfogadva
Heé Igen Nem Részlegesen elfogadva
H7 Nem Nem Nem
HS8 Nem Igen Részlegesen elfogadva

Forrds: sajat szerkesztés
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Tehat a masodik kutatasi kérdésiink megvalaszoldsara megfogalmazott nyolc
hipotézisbdl csak kettd teljesiil mindkét orszagra vonatkozoan, harom hipotézist
pedig csak részlegesen tudunk elfogadni (csak egyik orszagra vonatkozodan
teljesiil), ami arra enged kovetkeztetni, hogy az adok visszaosztidsaban kevés
gazdasagi racionalitas érhetd tetten (8. tablazat).

Kovetkeztetések

Cikkiinkben megvizsgaltuk a kiilonbdzé Onkorméanyzati modellek haté-
konysagat Magyarorszagra ¢s Romaniara vonatkozoan, és megallapitottuk, hogy
az orszagokon beliili fejlettségi kiilonbségeket leginkabb a jelenleg alkalmazott
Onkormanyzati adozasi modell tudja csokkenteni, amely lehetévé teszi, a
helyi adok begylijtése mellett, mind a célzott kozponti tdmogatasok, mind a
szabadfelhaszndlasu kdzponti tdimogatdsok lehivasat.

Az dnkormanyzatoknak visszaosztott adok ardnyat magyarazo gazdasagi
és demografiai tényezok kozott szerepel mindkét orszagban a lakossag szama,
a nettd atlagbér és a GDP. Roménidban ezt az ardnyt magyardzza tovabba a falun
lakok aranya és az aktiv vallalkozasok szama is, mig Magyarorszdgon az aktiv
lakossag aranya a negyedik magyarazé tényez6. Ezek a tényezOk Romaniaban
75,79%-ban, Magyarorszagon pedig 82,77%-ban magyardzzak a visszaosztott
adok aranyat.

A felépitett tobbvaltozos linearis regresszios modell jo statisztikai kiindu-
lopontnak tekinthetd olyan feltételezések cafoldsara, melyek szerint a visszaosztott
ado aranya a megfeleld pontos jogszabalyok hianyaban pusztan a véletlen miive,
vagy kizarolag rovid tavu politikai célok alapjan meghozott dontés. Ennek ellenére
jelentds mértékben tovabb lehetne ndvelni a rendszer hatékonysagat, amire két
javaslatot is megfogalmazunk.

Az els6 javaslatunk az adoztatasi jog megvaltoztatasat célozza, ugyanis az
Oonkormanyzati feladatok 6nalld ellatdsdhoz magasabb szintli pénziigyi autono-
miara lenne sziikség. Ezalatt azt értjiikk, hogy tobb, jelenleg kizardlag kdzponti
adot (pl. SZJA, AFA) kellene egészen vagy részben helyi adova konvertalni.
Masodik javaslatunk a kozponti tdmogatasok folyositdsanak modositasat illeti.
A szabadfelhaszndlasu kozponti tamogatasok Onkormanyzatoknak juttatott
értékének megallapitasahoz pontosan kidolgozott rendszer sziikséges annak
érdekében, hogy ezen tAmogatasok a tdrsadalmi-gazdasagi racionalitést szolgaljak,
illetve hozzdjaruljanak az addrendszer stabilitdsdhoz, ami az allampolgarok
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adorendszerbe vetett hitét és bizalmat novelné. Ezen javaslatok az adérendszerbe
torténd beépitése altal hatékonyabban tudnanak gazdalkodni az dnkormanyzatok,
gyorsabban csokkennének a térségek kozotti egyenlGtlenségek, és jelentds
mértékben javulna az adomoral.

A kutatas korlatai, tovabbi kutatasi lehetdségek

Jelen kutatas az adotranszfereket kizarolag a kozgazdasagi racionalitas
alapjan vizsgalta, és nem vett figyelembe tobb tarsadalmi valtozot, melyek szintén
magyarazhatjak az adotranszferek mértékét. Noha a felhasznalt mutatok jelentds,
de nem teljes mértékben képesek megmutatni a megyei 6nkormanyzatok kozott
fennallo fejlettségi kiilonbségeket, ajanlott ezek kiegészitése egyéb mutatokkal
egy kovetkezo kutatdsban.

Modellezni lehetne tovabbi kutatasokban, hogy ha az altalunk vizsgalt mutatok
alapjan torténik a kozponti adok szabad felhasznéalasti onkorményzati tamogatasa
(kiegészitve a megyei GDP-vel), akkor valdban elérhetd-e az orszagokon beliili
fejlettségi szintek hossza tavi konvergencidja. Ehhez kapcsolodik egy tovabbi
kutatasi lehet6ség, miszerint az altalunk bemutatott valtozok alapjan sulyozni
lehetne a szabad felhaszndlast adok kodzponti koltségvetésbdl az dnkormanyzati
koltségvetésbe transzferalt adok aranyat, mert akkor a rendszerbdl kisziirheték a
politikai és nem gazdasagi racionalitas alapjan meghozott dontések. Ha pedig a
jelenleginél nagyobb mértékben a gazdasagi racionalitds hatdrozza meg az ilyen
tipusu adotranszfereket, és nem a rovid tava politikai célok, tigy Pareto javulas
érhet6 el, és az allampolgarok adorendszerbe vetett hite és bizalma is jelentds
mértékben novekedhet.

A teriileti egyenldtlenségek lekiizdésének érdekében a harmadik Onkor-
manyzati modell megtartasa mellett egyrészt az lenne célravezetd, ha tobb adonem
mindsiilne helyi adonak, mésrészt pedig az, ha a szabad felhasznalasti timogatasok
megitélésének jol definidlt modszertana lenne. Mindkét hatékonysagnoveld
intézkedés a helyi gazdasagi autondomidk megerdsodését idézhetné eld, ami
altal felelésebb gazdalkodas és jobb adomoral alakulhatna ki. Ezen kijelentések
azonban a rendelkezésiinkre all6 adatok alapjan empirikusan nem igazolhatok,
igy ezeknek tovabbi kutatasa ajanlott.
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Information plays an important role in the 21% century organizations, and
is being recognized as one of the most valuable strategic assets, which needs
to be managed, deployed and valued. Although several publications have been
published on this topic, there are no generally accepted and applied methods
for determining the value of information assets. Information assets differ from
traditional assets in many ways, so different evaluation methods have to be used.
In addition, the value of the information is quite subjective, and highly dependent
on the knowledge and needs of the individuals, or even the context in which the
information is being analyzed. Based on a literature review, this paper discusses
the special attributes of information, and gives a short overview of the methods,
which can be used to evaluate the information assets. The objective of this paper
is to provide a starting point for further research and for practical applications.
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Az informacios vagyon értékelésének

modszerei: szakirodalmi attekintés
NAGY GABOR SZABOLCS!

Napjainkban az informacié kiemelt szerepet jatszik a szervezetekben, egyike a leg-
fontosabb stratégiai er6forrasoknak, melyet menedzselni, fejleszteni és értékelni kell. Bar
az elmult évtizedben tobb olyan tanulmany is megjelent, amely az informaci6 értékelésé-
vel foglalkozik, nincsenek altalanosan elfogadott és alkalmazott modszerek az informaci-
0s vagyon értékének meghatarozasara. Az informacié mint eszkdz sok tekintetben kiilon-
bozik a hagyomanyos eszk6zoktol, igy értékelésére is mas modszereket kell alkalmazni.
Emellett az informacid értéke meglehetésen szubjektiv, erdsen fligg az egyéni tudastol
és igényektol, vagy éppen attol a kontextustol, amelyben az informaciot vizsgaljuk. A
tanulmany célja, hogy a szakirodalom feldolgozasaval attekintést nyujtson azokrol a mod-
szerekrol, amelyek alkalmasak lehetnek az informacids vagyon értékelésére, és ezaltal
hasznos kiindulépontot adjon a tovabbi kutatasokhoz, illetve gyakorlati alkalmazasokhoz.

Kulesszavak: informacio értéke, informacios vagyon, informacidos vagyon értéke.

JEL kédok: M19, M49, 039.

Bevezetés

Uzleti szempontbol az informacié az egyik legértékesebb stratégiai eréfor-
ras. Nemcsak a dontéshozatalban, hanem az iizleti folyamatok miikddtetésében
és fejlesztésében, a kiils6 és belsd kommunikacioban, illetve az iizleti kdrnyezet
befolyasoldsaban is rendkiviil fontos szerepe van. A gyakorlatban a dontéshozok
leginkabb csak eszmei értéket tulajdonitanak az informacionak, tisztadban vannak
vele, hogy értékes, de nehezen tudjak szamszerisiteni az értékét. Ha a dontésho-
70k pontosabb képet kapnanak az informécios vagyon értékérol, akkor egyrészt
jobban fel tudnak mérni a kiilonb6z6 1T-beruhdzasok jovedelmezdségét, masrészt
tudatosan torekednének arra, hogy minél jobban kihasznaljak meglevd informa-
cids rendszereiket.

Az elmult évtizedekben latvanyosan novekedtek az olyan IT-fejlesztésekre
forditott 6sszegek, amelyek elsdsorban az adatok megszerzéséhez, tarolasahoz és
feldolgozasahoz biztositjak a megfeleld hatteret. Sokan felismerték, hogy ezek
a technoldgiai beruhazasok nélkiilozhetetlenek ahhoz, hogy a vallalatok a meg-
valtozott technoldgiai kornyezetben is megdrizzék versenyképességiiket, de csak

! PhD-hallgaté, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasigtudoméanyi Kar, Gazdalkodastani
Doktori Iskola, e-mail: nagy.gabor.szabolcs@gmail.com.




Az informacids vagyon értékelésének modszerei: szakirodalmi attekintés 55

kevesen jutnak el odaig, hogy igazi versenyel6nyt tudjanak kovacsolni ezekbdl a
beruhazasokbol. Egyfajta szemléletbeli valtozas megy végbe, egyre tobben jutnak
el arra a felismerésre, hogy nem a technoldgiai hattér jelenti az elsédleges ver-
senyeldny, hanem az, hogy miként menedzseljiik a birtokunkban levd informécio-
kat, illetve miként tudjuk ezeket iizletileg hasznos tudassa konvertalni. Az igazan
sikeres vallalatok teljesitménye mogott sok esetben az a felismerés all, hogy a
legfontosabb stratégiai eszk6z a birtokukban levé informécio.

Az IT-beruhazasok novekedése mellett az is megfigyelhetd, hogy jelentds
mértékben megvaltozott a menedzserek gondolkodasa az informacionak a szer-
vezetben betdltott szerepét illetden. A hagyomdnyos megkozelités az informa-
ciot leginkabb a kontroll eszkdzének tekinti, a vezetésnek elsdsorban azért van
sziiksége az informacidkra, hogy visszajelzést kapjon a folyamatokrdl, illetve a
teljesitményrdl. Tipikusan ilyen szemléletben késziilnek a kiilonboz6 kontrolling
riportok. A modern megkozelités ezzel szemben a tanulasra, illetve az alkalmaz-
kodasra helyezi a hangsulyt, azt keresi, hogy mit tanulhatunk a rendelkezésiinkre
allé informaciokbol, illetve miként alkalmazkodhatunk a koérnyezeti, piaci vagy
fogyasztoi valtozasokhoz (Higson—Waltho 2009).

Az informéci6 menedzselésével kapcsolatban két kiilonbozé — bizonyos
értelemben egymassal ellentétes irdnyt — szemlélet érvényesiil, amely gyakran
eredményez egyfajta belsé konfliktust a szervezeten beliil. Az egyik iranyzat
(asset-centric approach) tigy tekint az informacidra, mint barmely mas eszkdzre
(Moody—Walsh 1999). Célja, hogy az informacié minél szélesebb korben ismertté
valjon, bekeriiljon az {izleti miikddés vérkeringésébe, s minél inkabb hozzajarul-
jon az értékteremtéshez. Ezzel szemben a biztonsagi megkozelités (security-cent-
ric approach) inkabb a kockdazati, biztonsagi kérdésekre helyezi a hangsulyt,
korlatozza az informaciohoz vald hozzaférést, sok esetben nehézségeket tamaszt
az informacidaramlasban, s ezzel végso soron a potencialis iizleti hasznot is csok-
kenti (Sajko et al. 2006).

Kutatasi kérdések és modszertan

A tanulmény elsddleges célja, hogy attekintést nyujtson az informacids va-
gyon értékelésével foglalkoz6é modszerekrdl, ami hasznos kiindulopont lehet azok
szamara, akik behatobban szeretnének foglalkozni a témaval.

Négy kérdéssel szeretnék foglalkozni: (i) miben testesiil meg a vallalati in-
formacios vagyon, (ii) milyen jellemzok teszik igazan értékessé, (iii) miben kii-
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16nbozik mas eszk6zoktdl, illetve (iv) milyen modszerekkel lehet mérni az infor-
macids vagyon értékét. Az emlitett kérdésekre elsGsorban a rendelkezésre allo
szakirodalom feldolgozasaval kivinom megadni a valaszt.

Az informacio értékelésével foglalkozo irasok egy része még mindig hard-
ver oldalrol kozeliti meg a kérdést, inkabb a technologiara koncentral és nem a
»tartalomra”. Mivel a tanulmany kifejezetten az informacié értékével foglalkozik,
ezért szdndékosan figyelmen kiviil hagytam azokat a publikdciokat, amelyek az
IT-beruhazasok értékelésével foglalkoznak, s csupan olyan modszereket szeret-
nék bemutatni, amelyek az informacionak mint eszkéznek vagy eréforrasnak az
értékelésére iranyulnak.

Mivel a tanulmény elsésorban a kiilonbozé értékelési modszerek bemuta-
tasara koncentral, nem térek ki részletesen az informacio értékével kapcsolatos
egyéb kérdésekre,” igy csupan érintélegesen foglalkozom az informacié fogal-
manak kiilonbozo értelmezéseivel, illetve az informdacids vagyon jellemzdinek
bemutatasaval.

Adat, informacio, tudas, bolcsesség

Annak érdekében, hogy hatékonyan tudjuk menedzselni az informaciot, va-
lamilyen modon mérniink kell az értékét, ehhez viszont tudnunk kell, hogy pon-
tosan mi is az, aminek az értékét mérni szeretnénk. Nehéz lenne egy mondatban
megfogalmazni, hogy mit értiink informacio alatt. A kiilonb6z6 tudomanytertii-
letek gyakran egymastdl eltéréen hatdrozzak meg az informacié fogalmat, attol
fliggben, hogy éppen milyen Osszefiiggésben foglalkoznak az informacidval.
Az informaciotechnologiaval foglalkozo szakirodalom rendszerint az adat és a
tudés fogalmaval egyiitt targyalja az informaci6 jelentését. Bar nincs 4ltalano-
san elfogadott definicid, abban a legtobb szerzd egyetért, hogy az informacio
ugy all eld, hogy a nyers adatokat valamilyen célbol egy adott dsszefliggésben
alkalmazzuk, a tudas, illetve a bolcsesség pedig az informacidfeldolgozas folya-
matanak végeredményeként keletkezik (Ackoff 1989; Gunnarsson—Steinnars-
son 2004).

% Az informéci6 értékével kapcsolatos kutatdsokrol részletes attekintést nyujt Engelsman
(2007), illetve Repo (1989).
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Bilcsesség

mhyvehbe
betekintes
hozzhadisn

Tuda

Jelemtés
hozzhadiss

Infarmacid

t konbextus
hozzindisa

Adat

5

Forras: sajat szerkesztés Ackoff (1989) és Soloviev (2016) alapjan
1. abra. A DIKW-piramis

Az adat alatt nyers tényeket, szdmokat értlink, amelyek hozzasegitenek vala-
minek (pl. egy termék, piac, versenytars) vagy valakinek (pl. egy tigyfél, leendo
igyfél vagy éppen egy alkalmazott) a megismeréséhez, jellemzéséhez. Az adat
Onmagaban nem bir sem jelentéssel, sem szovegosszefliggéssel. Az informdacio
mar valamilyen szinten feldolgozott, strukturalt, kontextusba helyezett, jelentés-
sel biro, ,.értelmezett” adat. A fudas az a képesség, amely taktikai és stratégiai
szinten felhasznalja az informaciot a célok eléréséhez, végiil a bélcsesség az a
képesség, amely Osszehangolja a tudast a vallalati célokkal.

Lawrence (1979) egy szemléletes analogia segitségével vilagit ra a tudas és
az informaci6 kozotti kiilonbség Iényegére: ahogy a tdkeberuhdzasok teriiletén
a toke egy stock jellegli valtozd, melynek értéke barmely idépillanatban megha-
tarozhatd, a befektetés pedig egy flow jellegli valtozo, melynek értéke egy adott
iddszakra vonatkozik és befolyasolja a pillanatnyi tékeallomanyt, ugy ehhez ha-
sonloan a tudastoke is egy stock valtozo, az informacio pedig egy flow jellegii
valtozo.

Minden informécid valamilyen {izenet formdjaban jelenik meg, de nem min-
den {izenet tekinthetd informacionak. Mit6l valik hasznos informaciova egy iize-
net? (i) Az informacio esetében mindig valamilyen uj ismeretrél van sz6, olyan
tényrdl, amely kordbban nem volt ismert. Az ismert tények, informaciok mar be-
épiiltek a dontési folyamatba, igy ezeknek mar nincs értékiik a dontéshozo szama-
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ra. (1) A masodik feltétel, hogy érthetének kell lennie. Ha az tizenet nem érthetd a
dontéshozo szamara, akkor nem lehet hatassal a dontésre. (iii) Végiil ahhoz, hogy
az informacio6 értékes legyen a dontéshozo6 szamara, az is sziikséges, hogy a don-
téshozo szdmara elérhetd kifizetések, hozamok szempontjabdl is relevans legyen
(Lawrence 1979).

Az informici6é mint eszkoz

Az informacioés vagyon értékelése kapcsan a legels6 1épés annak tisztazasa,
hogy pontosan mire gondolunk akkor, amikor az informacids vagyonrdl beszé-
liink. Buckland (1991) szerint az informacio harom kiillonb6z6 szinten is értel-
mezhetd. Az informacidé mint dolog kiillonbozo targyiasult megjelenési format
Olthet, megjelenhet szoveges dokumentumként, elektronikus dokumentumként
vagy barmilyen mas formaban. Ahhoz, hogy az informacidt tovabbitani tudjuk,
mindenképpen valamilyen fizikai formaban kell megjelennie. Az informacio fo-
lyamatkent is értelmezhetd, olyan cselekvéssorozatként vagy rendszerként, amely
az informalddast, illetve az informalast szolgalja. Végiil az alkalmazottak fejében
levé tapasztalat, tudds is egy sajatos formdja az informacionak. Ez gyakran nem
is kertll fizikai formaban lejegyzésre, csupan az emberek fejében 1étezik, s a kii-
16nb6z6 kapcsolatok révén keriil atadasra.

Az informacids vagyon értékelésével foglalkozo szakirodalom gyakran hivat-
kozik mind az informaciéra, mind az eszkdzre. Szamviteli szempontbdl egy dolog
akkor tekinthetd eszkdznek, ha (i) a vallalkozas miikodését szolgélja, azaz haszn4lat
vagy értékesités révén hozzajarul az eredményhez; (ii) a vallalat rendelkezik vele,
azaz képes felhasznalni a profit ndvelésére, ¢s képes korlatozni masok hozzaférését,
vagy éppen teljesen kizarni masokat a hasznalatabol; végiil (iii) valamilyen mult-
beli tranzakci6 (rendszerint vasarlas vagy sajat eldallitas) eredményeként keriilt a
vallalathoz (Godfrey et al. 1997; Henderson—Peirson 1998; Moody—Walsh 1999).
Konnyen belathatd, hogy az informécié mindhdrom koévetelménynek eleget tesz.
Az informacionak nemcsak a dontéshozatalban, hanem az iizleti folyamatok mii-
kodtetésében is kiemelt szerepe van, igy jelentdés mértékben hozzajarul a vallalat
miitkodéséhez. Hacsak a véllalat nem osztja meg az informécidt vagy az valamilyen
moddon nem kertiil a szervezeten kiviilre, akkor sajat maga rendelkezik az informa-
cidval. Az informacié még inkabb eleget tesz az emlitett kovetelményeknek, mint
példaul az alkalmazottak vagy a vevék allomanya, de ez utdbbiakkal ellentétben
mégsem jelenik meg kozvetleniil a szamviteli nyilvantartasokban.
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Burk és Horton (1988) szerint az informaci6 tobb szempontbol is hasonlit
a hagyomanyos eszkdzokre: (i) bizonyos esetekben pontosan meg lehet hataroz-
ni a bekeriilési értékét; (ii) szamviteli értelemben eszkozként kezelhetd, értéke
szamszerUsithetd; (iii) az informaciofogyasztas mennyisége szintén mérhetd; (iv)
koltségeinek mérésére kiillonféle koltségelszamolasi technikéak alkalmazhatdk; (v)
a legfontosabb jellemzdi szintén azonosithatok és mérhetdk; (vi) az életciklusa
pontosan meghatarozhato (kdvetelmények megfogalmazasa, adatok dsszegytijté-
se, adattovabbitas, feldolgozas, tarolas, tovabbitas, hasznalat, eltavolitas); (vii)
gyakran egy feldolgozasi folyamat eredményeként all eld, ahogy a nyersanyagok
is egy folyamat révén valnak késztermékkeé; (viii) helyettesithetd, bar bizonyos
esetekben a helyettesités koltségei magasak lehetnek; végiil (ix) a menedzsment
kiilonb6z6 mindségi, tipusu és koltségli informaciok koziil valaszthat. Természe-
tesen az emlitett hasonlésagok nem minden informacios eszkoz esetén jelentkez-
nek, az esetek tobbségében csak néhany feltétel teljesiil.

Bar az informacié sok tekintetben hasonlit a redleszkdzdkre, szamos sajatos
tulajdonsaga van, amelyeket mindenképpen figyelembe kell venni az értékelésnél
(Nichols 1969; Cleveland 1982; Skryme 1994; Arrow 1996).

Moody—Walsh (1999) hét olyan torvényszeriiséget emel ki, amelyek koz-
vetleniil befolyasoljak az informacid értékét. Ezek koziil az elsé az, hogy az
informacid korlatlanul megoszthato a kiillonbozo szervezeti egységek és iizle-
ti tertiletek kozott, anélkiil, hogy ekdzben veszitene értékébdl. Természetesen
az informacié megosztasa tobbet jelent, mint az informacié masoldsa, mert
ez utdbbi tevékenység csak a koltségeket ndveli, de nem hoz 1étre 0j értéket.
Az informaciomegosztas megtobbszordzi az informacid értékét, minél tobben
hasznaljak ugyanis az informaciot, annal nagyobb lesz a hasznalatbol szarmazo
elonyok ,,0sszege”. Ennek ellenére a kiilonb6zo szervezeti €s személyi korlatok
miatt a gyakorlatban ritkan valosul meg a tokéletes informacidaramlas. A tudas
hatalom, s az emberek nem szivesen osztjak meg a hatalmat biztosité informa-
ciot. Az informaci6 kisajatitasanak (information hoarding) lehetésége komoly
problémakat okozhat a szervezetekben, kiillonb6zd lehetdségek elszalasztasat
eredményezheti.

Egy masik sajatos jellemzdje az informacionak, hogy értéke névekszik a
hasznalattal. Mig a legtobb realeszkoz a hasznalat soran veszit az értékébdl, ad-
dig az informacié értéke éppen a hasznalat soran mutatkozik meg leginkabb. Az
informacidnak nincs onmagaban értéke, csak akkor értékes, ha hasznaljuk, ennek
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hianyaban csak a koltségek jelentkeznek. A hatékony hasznalat feltételezi, hogy
(1) tudunk az informaci6 létezésérdl, (ii) tudjuk, hogy hol talalhato, (iii) hozzafé-
riink, és (iv) tudjuk, hogy miként lehet hatékonyan hasznositani (Moody—Walsh
1999).

Az informéacié romlando. A legtobb eszkdzhdz hasonldan az informacio érté-
ke is csokken az id6 mulasaval, de ez az értékcsokkenés nem a hasznalatbol ered,
hanem az id6 mulasabol. Az informacio ,,¢lettartama” tobbféleképpen is értel-
mezhet6, altalaban jol elkiilonithetd egymastdl a mitkodési, a dontéshozatali és a
torvényes €lettartam. A legtobb informacié miikddési élettartama rendszerint ro-
vid, ez az az id6tav, amig felhasznalhatd az informdcio, a dontéstimogato elemzé-
sekhez mar hosszabb tavon sziikség lehet az informaciora, végiil bizonyos esetek-
ben térvény irja eld, hogy mennyi ideig kell megdrizni az informaciot (pénziigyi,
szamviteli informaciok, bizonylatok).

Minél pontosabb az informacio, anndl értékesebb, s annal hasznosabb a szer-
vezet szamara. A pontatlan informaciok jelentds tobbletkoltséget eredményezhet-
nek, zavarokat okozhatnak a miikodésben, torzithatjak a dontéshozatalt.

Az informdcio értéke névekszik, ha mds informdciokkal kombindljuk. Az in-
formacio értékesebb, ha mas informacidkkal 6sszehasonlithatjuk vagy kombinal-
hatjuk. A legtobb szervezetben komoly problémat jelent az informaciok integrala-
sénak hianya, ami gyakran abbol ered, hogy a kiilonbdz6 rendszerekben levé ada-
tokat csak nehézségek aran vagy egyaltalan nem lehet kozos adatbazisba tolteni.

A tébb nem feltétleniil jobb. Az informacidtechnologia fejlddésének koszon-
hetéen az informécié ma mar nem szamit sziikds joszagnak. A legtobb szervezet-
ben nem az informacid hidnya jelenti a legnagyobb problémat, hanem az, hogy
miként lehet kigytjteni a relevans informaciot a felhalmozott adathalmazbdl. In-
formaciofeldolgozo6 kapacitasunk korlatozott, s az optimalis szintet meghaladé
informacidmennyiség mar csokkenti a dontéshozatal hatékonysagat.

Az informdcio mennyisége nem fogy a haszndlat soran. A legtobb eszkoz
fogyoeszkoz abban az értelemben, hogy minél tobbet hasznaljak, annal kevesebb
marad beldle. Az informaciora inkabb ennek a forditottja igaz, sok esetben a hasz-
nalat soran termelddik az 01j informacio. A legtobb 1j informacid 6sszegzés, elem-
zés vagy kiilonb6z6 informacioforrasok kombinalasa révén all el6. Igy az eredeti
informacid is megmarad, az uj informacié pedig ndveli a meglevd informacios
vagyon értékét.
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Az informaciés vagyon elemei

Az eldz6 fejezetben lattuk, hogy az informacids eszk6zok fogalma tobb szin-
ten is értelmezhet6. Eppugy az informaciés vagyon részét képezi egy jol felépi-
tett adatbazis, amelybdl értékes informaciokat nyerhetiink ki, ahogy egy vezetdi
informacids rendszer, amely folyamatosan informaciokat szolgaltat. Emellett 1¢-
tezik az informacids vagyonnak egy olyan nehezen megfoghatd része is, amely
az alkalmazottak fejében mar tudassa alakult, s talan lejegyzett formaban nem is
1étezik.

Ahhoz, hogy hatékonyan mérni lehessen az informacié értékét, valamilyen
modon kategorizalni kell a vallalat szamara relevans informaciokat. Repo (1986,
1989) az informaciok 6t kiilonbdzo tipusat kiilonbozteti meg: a gyakorlati tudast,
a rendszertudast, a problématudast, a problémamegold6 tudast, valamint az ered-
ménytudast.

Az tin. Hawley-jelentés (KPMG 1994) eredetileg nyolc csoportba sorolja az
informacids eszkdzoket, s ezt Oppenheim et al. (2001) két tovabbi csoporttal bo-
viti ki:

* Piaci és fogyasztoi informaciok: a piacra és a vevokre vonatkozo6 informa-
ciok.

* Versenytarsakra vonatkozo informaciok: a termékekkel kapcsolatos tech-
nologiai tudas.

» Termékinformaciok: a termékekkel és a termékek eldallitasaval kapcsola-
tos technologiai tudas.

» Szakért6i tudas: egy adott szakteriilet ismeretanyaga, ami gyakran csak a
szakértok fejében létezik.

» Uzleti folyamatokkal kapcsolatos informéciok: minden olyan informacio,
amely az lizletmenet folytatasahoz sziikséges (gazdasagi, politikai informéaciok,
részvényarfolyamokra vonatkozok informdaciok stb.), illetve magaval az iizlet-
menettel kapcsolatos tudas.

* Menedzsmentinformaciok: minden olyan informacid, amely a kiillonb6z6
stratégiai dontések meghozataldhoz sziikséges, példaul gazdasagi statisztikak,
koltségekre vonatkozé informaciok.

* HR-informaciok: az alkalmazottak képességeivel, készségeivel kapcsola-
tos tudas. Ezzel a teriilettel szintén a tuddsmenedzsment foglalkozik.

* A beszallitokra vonatkozé informaciok: kereskedelmi megallapodasok,
szerzédések.
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* Jogi informaciok: a torvényi szabalyozassal, a jogi kornyezettel kapcsola-
tos informaciok.

 Szervezeti informaciok: a szervezeti tanulds és a valtozdsmenedzsment
szempontjabol ezek az informaciok is kiemelt jelentéséggel birnak.

A két kategorizalas valojaban ugyanazt a jelenséget irja le, csak mas szem-
szogbdl (Engelsman 2007). A Hawley-jelentésben megjelend kategorizalas a je-
lentéssel biro informacid konkrét példait jeleniti meg (KPMG 1994), Repo (1986,
1989) ot kategoridja pedig az informdcidtipusok egy-egy részhalmaza, amely
egyarant vonatkozik az 0sszes informaciora és a Hawley-jelentésben megjelend
konkrét példakra.

Az informéacids vagyon értékelésének modszerei

Péncziigyi-szamviteli modszerek

A redleszkozok értékelésére altalaban harom kiilonb6zé modszert ajanl a
szakirodalom (Damodaran 2016): (i) a kimutathatd médon pénzaramlast termeld
eszkozok a diszkontalt pénzaramlasok modelljével értékelhetdk, (ii) a pénzaram-
last nem termeld, de sziikosségiiknél vagy hasznossaguknal fogva értékkel bird
eszk6zok értékét a relativ értékelés modszerével lehet meghatarozni, végiil (iii) a
pénzaramlasokat nem termeld, de egy bizonyos esemény bekdvetkezése esetén
értékessé valo eszkdzoknél opcios értékelési modellek alkalmazhatok.

Ezen moédszereknek valamilyen valtozata elvileg az informacio értékelésére
is alkalmazhatd, azonban az informacio sajatos jellemzoi miatt nem lehet egy
az egyben atvenni a redleszk6zoknél hagyomanyosan hasznalt modszereket. Az
emlitett megkozelitések koziil elsésorban a diszkontalt pénzaramlasok modelljén
alapul6é modszer az, amirdl az informacié értékével foglalkozo szakirodalom em-
litést tesz. Itt a legnagyobb problémat az jelenti, hogy a pénzaramlasok nehezen
jelezhetdk elére, nem egyértelmii, hogy a pénzaramlasoknak mekkora hanyada
kothetd az adott informacidhoz, emellett a pénzaramlasok alakulasaval Ossze-
fliggd bizonytalansag is nehezen szamszerlisithetd. Az informacids vagyon azon
elemeinél, amelyek nem termelnek kdzvetleniil pénzaramlast, elvileg hasznalhato
lenne a relativ értékelés modszere, de az informacié esetében még inkabb prob-
1émat jelent, hogy meglehetdsen bonyolult az dsszevethetd eszkdzok megtalala-
sa, az informacids vagyonnak nincs likvid piaca, s egyaltalan nem egyértelmii,
hogy miként lehet figyelembe venni az informacios eszkdzok kozotti eltéréseket.
Vannak olyan informaciok is, amelyek bizonyos események bekovetkezésekor
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valnak értékessé. Ezekben a specialis esetekben valamilyen opcids modellt lehet
alkalmazni.

Az informacios vagyon értékével foglalkozo szakirodalom az emlitett mod-
szerek helyett inkabb a ,szamviteli jellegli” megkozelitéseket hangsulyozza
(Moody—Walsh 1999; Gunnarsson—Steinnarsson 2004). Szamviteli értelemben
egy eszkoz kétféleképpen vonhatd be az értékteremtésbe: az eszkdz hasznalat-
bavételével vagy értékesitésével. Ennek megfeleléen kiilonbséget lehet tenni az
eszk6zok haszndlati értéke és csereértéke kozott. Az informacionak mint eszkdz-
nek az értéke rendszerint a hasznalatbol szarmazik, bar a gyakorlatban egyre tobb
példat lathatunk arra is, hogy vallalatok valamilyen formaban értékesitik a kiilon-
b6z06 adatbazisaikbol kinyerhetd informaciokat.

Pénziigyi-szamviteli szempontbol haromféle modon hatarozhatjuk meg az
informacid értékét: (i) a multbeli koltségek alapjan, (ii) a piaci ar alapjan, va-
lamint (iii) az eszkdz ,,hasznossaga” alapjan, azaz a hasznalatbol eredd jovobe-
ni pénzaramok jelenértéke alapjan (Godfrey et al. 1997; Moody—Walsh 1999).
A mddszerek elényeit és hatranyait az 1. tablazat foglalja 6ssze.

Koltségalapu értékelés

A koltségalapt megkozelités szerint az értékelés kiindulopontjat a bekeriilési
koltség képezi (vételar vagy eldallitasi koltség), ami megkozelitbleg a beszerzés-
kori értékkel egyezik meg. Ez a mddszer feltételezi, hogy egy raciondlis vallalat
nem fordit nagyobb 0sszeget egy eszk6z megszerzésére, mint az annak hasznala-
tabol varhato jovobeni hozamok jelenértéke (Moody—Walsh 1999).

A koltségek koziil a beszerzés, a tarolas €s a feldolgozas koltségei a legje-
lent6sebbek. A vallalatok tobbféleképpen juthatnak hozza uj informacidkhoz,
rendszerint vasarlassal, sajat eléallitassal vagy valamilyen kutatdsi tevékeny-
ség eredményeként. A kiilsé forrasbol vasarolt informaciok beszerzési koltsé-
gét viszonylag konnyen meg lehet hatarozni, hiszen ez tobbnyire tanacsadoi
dijak forméjaban vagy igénybe vett informacios szolgaltatasok ellenértékeként
a nyilvantartdsokban is megjelenik. Az informaciok kutatas révén is keletkez-
hetnek, ami koltségként szintén viszonylag konnyen szamszerisithetd. Talan a
legtobb problémat a mindennapi miikodéshez sziikséges informaciok eldallitasi
koltségének a meghatarozasa okozhatja (Moody—Walsh 1999; Oppenheim et al.
2001).

A koltségalapu értékelés legfobb eldnye, hogy a koltségek viszonylag kony-
nyen szadmszerlsithetok, és az ezek alapjan meghatarozott érték joval objekti-
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vebb, mint példaul az informacié hozamain alapul6 értékelés. Hatranya viszont
ennek a modszernek, hogy nem veszi figyelembe az informaci6é hasznossagat,
illetve a hasznalatabdl szarmazé jovobeni hozamokat, ennélfogva elképzelhetd,
hogy egy koltséges, am kevésbé hasznos informaciot értékesebbnek mutat ki an-
nal, mint amennyit valdjaban ér. Egy alacsony koltséggel megszerezhetd infor-
macio6 is lehet értékes, ugyanakkor egy draga, magas bekeriilési értékkel besza-
mitott informacid is lehet értéktelen. Ahol 1étezik valamiféle szamviteli értékelés,
ott rendszerint a koltségek alapjan hatarozzak meg az informacio értékét, de egy
olyan értékelés, amely kizardlag a koltségekre tdmaszkodik, dnmagaban félreve-
zetd lehet (Oppenheim et al. 2001).

A koltségeket tobbféleképpen is csoportosithatjuk. Davidson (2011) a hagyo-
manyos szamviteli gondolkodast kdvetve fix és valtozo koltségekre osztja az in-
formacio koltségeit. A fix koltségek kozé tartoznak az IT-infrastruktira koltségei
(hardware, software koltségek), a kiillonbozo dijak (rendszerkovetés), a rendszerad-
minisztracios koltségek, valamint egyéb altalanos koltségek. A valtozo koltségeket
az ,,informacios termékek” eldallitdsahoz sziikséges munkaodrak hatirozzak meg
(FTE — fulltime-equivalent). Negash (2004) valamivel részletesebben kategorizalja
az informacio koltségeit: (i) hardware koltségek, (ii) software koltségek (szoftve-
rek, el6fizetések, adatbazisok dija), (i) implementacios koltségek (oktatas, mitkod-
tetés), (iv) személyi koltségek (bér jellegli koltségek). Nem minden koltség mérhetd
kozvetleniil pénzben, de az igazan jo koltségelemzésnek figyelembe kell vennie az
olyan koltségelemeket is, mint az iizleti intelligencia rendszerek altal szolgaltatott
informaciok olvasasara forditott id6, vagy a sajat informaciok hianyaban az interne-
ten vagy mas kiilsé forrasokban folytatott informaciokeresésre forditott id6. Minél
jobb informaciokat szolgaltat egy belsé informacios rendszer, annal kevesebb idot
kell tolteni tovabbi informaciok keresésével.

Piaci arakon alapulo értékelés

Az informacid piaci értéke az az Osszeg, amelyet masok hajlandok megfi-
zetni érte (csereértek). Moody €s Walsh (1999) egy érdekes jelenségre hivja fel a
figyelmet: az informéaciot ugy tudjuk tovabbadni, értékesiteni, hogy ek6zben nem
veszitjiik el. Igy az informécionak piaci értéke és hasznalati értéke is van. Mivel
az informéciot nem lehet ugy eladni vagy venni, mint mas eszkdzoket, ezért a
legtobb esetben az informacionak nincs jol meghatarozhato piaci értéke, ennél-
fogva a piaci értéken torténd értékelés csak az informacids vagyon egy kis részé-
nél alkalmazhatd. Piaci érték hianyaban a helyettesités koltségét (egy Uj vagy egy
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hasonl6 hasznalt eszkdzzel torténd helyettesités koltségét) vagy a likvidacios ér-
téket (az értékesitési ar és az értékesités koltségeinek kiilonbségét) lehetne alapul
venni, de sok esetben ezek sem hatdrozhatok meg egyértelmiien. A piaci arakon
alapul6 értékelés legnagyobb hatranya, hogy rendkiviil idéigényes, ennélfogva
joval koltségesebb, mint a koltségeken alapu értékelés.

A hasznalatbol szdarmazo jovébeni hozamokon alapulo értékelés

Ha ugyanaz az informacid ismételten ujraértékesithetd, akkor az értékesi-
tésbol szarmazd jovobeni hozamok ismeretében a piaci arak helyett célszeriibb
a jovébeni hozamok alapjan értékelni az informaciot. Az informacid haszndlati
értéke az informacio hasznositdsabol szdrmazé jovobeni pénzaramok diszkontalt
jelenértékeként hatarozhatdo meg. Elméletileg ez lenne a legjobb modszer az in-
formacio értékelésére, mert figyelembe veszi, hogy miként keriil hasznositasra az
informacid. Ennél a mddszernél a jovébeni pénzaramok meghatarozasa jelenti a
legnagyobb nehézséget (Moody—Walsh 1999).

1. tablazat. A kiilonbozo szamviteli értékelési modok elényei és hatranyai

Megkozelités Elénye Hatranya
o ' <Ko . isithetd .
Koltségalapu . ng;g:l SZAMSZETUSIEACIo * Nem veszi figyelembe az
értékelés Jek! , informacid hasznalatat
» Megbizhatd
Piaci 4r * A legtobb informacid esetén nem
.. ... . |*Pontosabb értéket ad az hatarozhat6é meg sem a piaci ar,
alapjan torténé |, . . . . PR
o, értékesithetd informaciok esetén sem a helyettesités koltsége, sem a
értékelés PN
likvidécios érték
Hasznélati érték . . * Joval kdliségesebb, mint a
v . o |*Elméletileg ez lenne a legjobb koltség-alapu értékelés
alapjan térténé |, . .. P P
o értékelési modszer * Nehéz szamszer(siteni a
értékelés RS
jovébeni hozamokat

Forras: sajat szerkesztés

Moody és Walsh (1999) szerint a gyakorlatban a kdltségalapti értékelés a leg-
inkabb célravezetd. Mivel a hagyomanyos szamviteli értékelési modszerek nem
alkalmazhatok egy az egyben, néhany hasznos modositast javasolnak:

* A miikodéshez sziikséges informaciok értékelésénél az informacidszerzés
koltségébol kell kiindulni. Az értékelés konnyen sztenderdizalhatd, egyszertien
csak minden adathoz hozzji kell rendelni a megfeleld koltségeket.
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* A menedzsmentinformaciokat els6sorban az eléallitas koltsége alapjan kell
értékelni, tehat annak a folyamatnak a koltsége alapjan, melynek soran az adato-
kat kinyerik a kiilonbdz6 rendszerekbdl.

* A redundans informaciokat, illetve a nem hasznalt informacidkat nulla ér-
téken kell kimutatni, hogy elkeriilhet6 legyen az érték tobbszorozodése. Az egyes
informaciok hasznalatanak gyakorisagara a kiilonb6z6 hasznalati statisztikakbol
lehet kovetkeztetni.

» Az informdcio értékelése soran figyelembe kell venni az adott informaciot
felhasznalok szamat, illetve a hozzaférések gyakorisdgat is. Az elsd hasznalat
alkalmaval az informacioszerzés koltsége alapjan kell értékelni az informaciot,
de mivel a hasznalattal novekszik az informacio értéke, késébb a hasznalat alaku-
lasanak fiiggvényében folyamatosan korrigalni kell a kezdeti értéket.

* Az informacid értékének értékvesztését az informacid élettartama alapjan
kell meghatarozni.

* Az informdci6 értékét diszkontalni kell aszerint, hogy az informécié pon-
tossaga mennyire felel meg az elvart szintnek. Mivel az informaci6é pontossaga-
nak empirikus mérése meglehetdsen koltséges, ezért a gyakorlatban az ,,észlelt
pontossagot” kell meghatarozni.

Az informacio értéke az informdciobiztonsdag szempontjabol

Az informacio értékelésének egy sajatos megkdzelitését jelenti az informa-
cidbiztonsag szempontjabol torténd értékelés, mely sok tekintetben kiilonbozik a
tobbi megkdzelitéstol. Az értékelés végso célja az, hogy valamilyen képet kap-
jon a menedzsment arrdl, hogy milyen aranyban allnak az informacidbiztonsagra
forditott kdltségek az informacio értékével, illetve melyek azok az informaciok,
amelyek védelmére kiemelt figyelmet kell forditani. Ha a menedzsment nincs
tisztaban az informacio tényleges értékével, akkor ugy tiinhet, hogy az informaci-
obiztonsagra forditott koltségek jelentésen meghaladjak az informacid lehetséges
hozamait (Sajko et al. 2006).

A kockazat alapjan torténd értékelés soran a kovetkezd szempontokat kell
figyelembe venni (Poore 2000):

* Kizarolagos tulajdonlas. A kizarolagos tulajdonlas értékessé teszi az infor-
maciot. Ha az informacié nem kizarélagos, akkor mar kevésbé értékes. Komoly
kockazatot jelent, ha a szervezet nincs tudataban a kizarolagossag elvesztésének.

* Hasznossdg. A hasznos informdacidra ugy tekinthetiink, mint aminek van
egy minimalis értéke a szervezet szdmdara. Ugyanakkor a nem hasznalhat6 infor-
macidnak negativ értéke lehet (példaul a tarolas koltségei miatt).
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* Az eléallitas és az ujra-eldallitas koltsége. Gyakran alkalmazzak a koltség-
alapu megkdzelitést annak meghatarozasara, hogy az adott informacié mennyit
ér a szervezet szamara.

* Kotelezettségek. Az informacioval 0sszefiiggésben kiilonféle kotelezettsé-
gek is felmeriilhetnek. Ezek egy részét torvény irja eld, mas résziik pedig az
informacidbiztonsagi eldirasokkal kapcsolatos.

« Atvalthatésdg. Ha az informacid valamilyen mas eszkézzé konvertalhato,
akkor legalabb olyan értéken kell figyelembe venni, amilyen értékben hozzaja-
rult az adott eszkoz eléallitasahoz.

* A miikodeésre gyakorolt hatas. Az informaci értékelésénél fontos szempont
lehet, hogy hidnya milyen (kdzvetlen és kdzvetett) hatast gyakorol a miikddésre.

Az informaciobiztonsag szempontjabol torténd értékelésre kiilonb6zo kvan-
titativ és kvalitativ mdédszereket lehet alkalmazni (Sajko et al 2006). Amennyire
lehet, a kvantitativ mddszerek az informacié pénzben kifejezhetd értékét probal-
jék megragadni. A kvalitativ modszerek figyelmen kiviil hagyjak ugyan az infor-
maci6 pénzben kifejezhetd értékét, de nagyobb hangsulyt fektetnek az informacio
mindségi jellemzdire, és mivel a mddszerek jellegébdl addodoan tébben is részt
vehetnek az értékelés folyamataban, valamivel objektivebb értékelést tesznek le-
hetdéve.

Kvantitativ modszerek az informdcio értékének meghatdrozdsdra

A leghasznosabb kvantitativ modszer az informacio pénziigyi értékének
szamszerlsitése. Ez a megkdzelités viszont csak olyan esetekben alkalmazhato,
amikor az adott informacios eszkoz kozvetleniil hatassal van az iizletmenetre, €s
valamilyen médon meghatarozhat6 az értéke. A pénzben kifejezett érték megha-
tarozasdhoz a beszerzés koltsége, az Ujra-eléallitas koltsége vagy a piaci érték
jelentheti a kiinduldpontot (Sajko et al. 2006; Gunnarsson—Steinnarsson 2004).

Ha az informacio értéke nem fejezhetd ki pénzben, akkor valamivel bonyo-
lultabb az értékelés. Ebben az esetben valamilyen kozvetett modszert kell alkal-
mazni, ilyen lehet példaul az informacié hidnya esetén varhato lehetséges vesz-
teségek/koltségek szamszeriisitése. Sajko et al. (2006) szerint alapvetden négy
tényezd befolyasolja az informéacio értékét: (i) az lizletre gyakorolt hatds, azaz
milyen kovetkezményekkel jar az informacid hidnya az iizletre nézve; (ii) a ver-
senytarsak lizletére gyakorolt hatas, azaz mi torténik, ha a versenytars megszerzi
az adott informdcidt; (iii) az ujra-eldallitas koltsége, azaz hogy mennyibe keriil
az informéacio helyettesitése, Gjra-eldallitasa; végiil (iv) az idétényez0, azaz hogy
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mennyi ideig érdemes megtartani az informdaciot, illetve hogy miként alakul az
informacio értéke az id6 mulasaval.

A kvantitativ értékelés egy masik lehetséges modja a kategorizalas. Ebben
az esetben valamivel egyszeriibb az értékelés, kiilonbozé ismérvek alapjan kell
csoportositani az informacids eszkdzoket. Ahelyett, hogy az egyes informacios
eszk6zok értékét kiilon-kiillon meghataroznank, inkabb egy olyan csoporthoz ren-
deljiik hozza, amelyre jellemzd, hogy az informacios vagyonnak nagyjabol ha-
sonlo értéki elemeit tartalmazza. A 2. tablazat egy ilyen lehetséges kategorizalast
szemléltet, melyben az informacios eszkdzok az informacio értéke €s a helyette-
sités koltségei alapjan keriilnek besorolasra (Sajko et al. 2006).

2. tablazat. Az informaciok egy lehetséges kategorizalasa

Jelent6ség Leiras

1 Az informacidnak nincs gazdasagi értéke, alacsony koltséggel helyettesithetd

) Az informaci6 érdekes, van valamilyen koéltsége, de az informacié hianya nem
gyakorol 1ényeges hatast az lizletre.

3 Az informacio fontos, de helyettesithetd, bar a helyettesités koltségei magasak.
Az informacid hianyanak mar valamivel komolyabb kovetkezményei lehetnek.

4 Az informacid kiilondsen fontos, és hidnya komoly kdvetkezményekkel jar az
iizleti tevékenységre nézve.

5 A legértékesebb informacio, melynek tényleges értéke nagyobb, mint piaci értéke.
Az informacid hianyanak sokrétli hatasa van a szervezetre €s a tevékenységre.

Forras: Sajko et al. (2006)

Ez a modszer annyiban kvantitativ, hogy alapvetden az értéken és a helyette-
sités koltségén alapul, de emellett figyelembe veszi mar az adott informacid hata-
sat is. Természetesen a csoportok jellemzésére hasznalt dimenzidk €s a csoportok
szama tetszOlegesen bovithetd.

Az egyik legismertebb mddszer az informaciobiztonsag teriiletén a bizalmas-
sag (confidentiality), a sértetlenség (integrity) és az elérhetdség (availability) elve
alapjan torténd értékelés, melyekre az angol kifejezések kezddbetlii alapjan a szak-
irodalomban CIA4-elvként is szoktak hivatkozni (Gunnarsson—Steinnarsson 2004).?
A bizalmassag azt jelenti, hogy az informaciot csak azok ismerhetik meg, hasznal-
hatjék fel, illetve csak azok rendelkezhetnek a felhasznalasarol, akik erre jogosul-
tak. A bizalmassag alapjan az informacio lehet kizarolag sziik korben hozzaférhetd

3 Parker (1998, 2002) harom tovabbi tényezével béviti ki a CIA-modellt: a rendelkezés
(posession or control), a hitelesség (authenticity), valamint a hasznossag (utility) elvével.
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informacid, szélesebb korben ismert belsé informacid vagy publikus informacio. A
sértetlenség arra utal, hogy az informaci6 hidnytalanul és pontosan all rendelkezés-
re, tartalma ¢és tulajdonsagai megegyeznek az elvarttal. Ha az informaci6 hianyos
vagy sériilt, akkor helyre kell allitani, mert az informaciotorzulasok visszaélések-
hez, pontatlansaghoz, rossz dontésekhez vezethetnek. Végiil az elérhetdség vagy a
hasznalat gyakorisaga azt jelenti, hogy az informacio a jogosultak szamara a sziik-
séges idében és id6tartamra hasznalhato. Ebbdl a szempontbol az informaciot asze-
rint értékelhetjiik, hogy milyen gyakran van sziikség az adott informdciora, illetve
hianya milyen mértékben veszélyezteti az lizletmenetet.

A bizalmassag, elérhetdség és a sértetlenség meghatarozza az informacio
értékének kiilonbozo elemeit. Az informacio értékelése tobbdimenzids problé-
ma abban az értelemben, hogy minden egyes elemnek meghatarozhato az értéke
a tobbitdl fiiggetleniil. A 3. tablazat az informacidbiztonsag harom dimenziojat
kombinalja Poore (2000) érték kategoriaival.

3. tablazat. Az informacio értékelésének tobbdimenzidos modszere

Bizalmassag Elérhetoség Sértetlenség
(Confidentiality) (Availability) (Integrity)

Kizarolagos tulajdonlas X

Hasznossag X

Eléallitas koltsége X
Kotelezettség X X X
Atvalthatosag X X X
Miikodésre gyakorolt hatas X X

Forrdas: sajat szerkesztés Poore (2000) és Gunnarsson—Steinnarsson (2004) alapjan

Poore (2000) egy masik érdekes kvantitativ megoldast is javasol. Az infor-
macionak ,,pozitiv értéke” van, ha pontos, iddszerli, hasznos, engedélyezett €s
ritka. Ezek hianya esetén csak az informacio szerzésével, eldallitasaval kapcso-
latos koltségek jelentkeznek, ami Osszességében azt eredményezi, hogy ,,negativ
értéket” mutatunk ki. Ha egyes adatkorok, vagyonelemek pozitiv és negativ ér-
tékét egy intervallumként abrazoljuk, akkor ennek az intervallumnak az abszolut
terjedelme fejezi ki, hogy az informaciobiztonsag szempontjabol milyen értéket
jelent az adott informéci6. Ha példaul egy informdacié pozitiv értéke a vallalat
szamara 5 egység, a lehetséges kiadas pedig 7 egység, akkor az informacié értéke
12 egység. Az egyes egységekhez konkrét pénzdsszeg is rendelhetd, ami lehetéveé
teszi az érték pénzben torténd szamszeriisitését.
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Kvalitativ modszerek az informdacio értékének meghatdarozdsdra

Nem mindig van lehetdség kvantitativ moédszerek alkalmazasara, ilyenkor
valamilyen kvalitativ modszerrel kell mérni az informacio értékét. Poore (2000)
harom olyan esetet emlit, amikor kifejezetten kvalitativ értékelést célszerti alkal-
mazni: amikor az adat elérhet6ségének vagy sértetlenségének hianya veszélyez-
tetheti masok épségét vagy életét; ha fennall annak a lehetdsége, hogy valamilyen
jovobeni szabalyozas korlatozhatja vagy tilthatja az adott informacidt; illetve
amikor az informaci6 kiszivarogtatasa biincselekménynek minésiil.

Az egyik lehetséges megoldas a ,,mi lenne, ha” tipust forgatokdnyv-elem-
z¢€s (Sajko et al. 2006). A forgatokonyvek felallitasahoz csoportos dontéshozatali
technikakat is lehet alkalmazni, melynek soran a kiilonb6z6 teriiletek képvisel6i
végiggondoljak, hogy az egyes informaciokkal kapcsolatos karesemények ho-
gyan hatnak a szervezet egységeire és miként befolyasoljak az lizletmenetet. Mi
torténik példaul abban az esetben, ha egy adathordozérdl eltiinnek az adatok?
Mindez milyen idébeli/pénzbeli veszteséget jelent? Mennyi id6 alatt potolhatd az
elveszett informacio? Potolhato-e egyaltalan?

Egy masik lehetséges modszer az un. ,.értékmatrix” alkalmazasa (4. tabla-
zat), melyben két dimenzié mentén, a fontossag (importance) és az idészeriség
(timeliness) alapjan osztalyozhatjuk az informaciokat (Sajko et al. 2006).

4. tablazat. Az értékmatrix

Régi informécié Kézepesen régi Uj informcié
informacio
stratégiai L H H
taktikai L M H
operativ L M M
személyes L L L

H — Nagyon értékes informacio, M — Ertékes informécio, L — Kevésbé értékes informacid

Forras: sajat szerkesztés Sajko et al. (2000) alapjan

A matrix dimenzidinak szama és az egyes dimenziok részletezettsége tetszo-
legesen novelhetd, de ezzel egyiitt az értékelés folyamata is bonyolultabba valik.

A kvalitativ modszerek legfobb elénye, hogy az értékelés folyamataban
tobben is részt vehetnek, ezaltal valamivel objektivebb érték hatarozhatdé meg.
A moédszerek legnagyobb hatranya, hogy nem képesek megragadni a pénzben ki-
fejezett értéket (Sajko et al. 2006).
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Az informadcios vagyon értékelésének egyéb modszerei

A Gartner mutatoszamokon alapulo modszere

A vilag egyik vezetd, informacidtechnoldgiai kutatissal és tanacsaddssal
foglalkozo6 cége, a Gartner hat kiilonbdzé mérdszamot javasol az informacio érté-
kének szamszertsitésére (Laney 2005; Laskowski 2014).

Az informacio belsd érteke (IVI — Intrinsic Value of Information) egyrészt
az adatmindségtdl fiigg, masrészt attol, hogy ez az informacié masok szamara
milyen mértékben elérhetd. Az adatmindséget a pontossag (accuracy), a teljesség
(completeness) és a hozzaférhet6ség (accessibility) hatdrozza meg.

= pontossag * teljesség = hozzaf érhetoség 1)
az informacid elérhetdsége masok szamara

Az informaci6 tzleti értéke (BVI — Business Value of Information) azt pro-
balja megragadni, hogy az tizleti folyamatok szempontjabol mennyire értékes az
adott informacidé. Amellett, hogy az informacionak pontosnak, teljesnek és rele-
vansnak kell lennie, az is fontos, hogy mennyire idészert.

ontossag * teljesség * relevancia
gvi=P g * teljesség @)

idészeriiség (aktualitas)

Az informacié hidnyanak koltségét (LVI — Loss Value of Information) két
komponens hatarozza meg, egyrészt az informacié potlasanak koltsége, masrészt
az a negativ pénziligyi hatds, ami egy adott idétdvon az informacié hidnya miatt
keletkezik. ¢

LVI = beszerzés kbltsége + Z kiesd hozam 3)
1

Az informdci6 teljesitményértékét (PVI — Performance Value of Informa-
tion) az hatdrozza meg, hogy az iizleti célkitiizések, a kiilonboz6 kulcsfontossagl
teljesitménymutatok (KPI — Key Performance Indicator) szempontjabol milyen
értékkel bir az informacio, illetve milyen mértékben jarul hozza az egyes célok
eléréséhez. n
VI = Z(é’KPI(ijn — 6KPI()n) &)

Az informdacid gazdasagi értléke (EVI — Economic Value of Information) azt
méri, hogy milyen mértékben jarul hozza a hozamokhoz az informacio.
EVI = a hozamok jelenértéke — (beszerzési kdltség + adminisztracios kdltség 5)
+ hasznalat kéltsége)
Végiil az informaci6 piaci értéke (MVI — Market Value of Information) az
informacid eladasabol, kolcsonadasabol vagy barterezésbol befolyd jovedelem
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diszkontalt értéke, amelyet az a prémium ar hatdroz meg, amelyet egy adott p
tizleti partner hajland¢ fizetni az informacidért. A diszkontratanak az értéke attol
is fiigg, hogv az adot;t informaciét hanvszor adiak el.

MVI = Zaz informicibért fizetett &r = diszkontrita, (6)
1

Az informacio értékelésének hasznalati megkozelitése

Chen (2005) modellje két fontos gyakorlati megfigyelésen alapul: egyrészt
az értékes informaciot rendszerint gyakrabban hasznaljak, masrészt az informaciod
értéke idovel valtozik. Ennek megfelelden az informacio értékét két dimenzio
mentén, a hasznalat (usage) €s az 1d6 (time) segitségével hatarozza meg. Az infor-
maciod értéke alapvetden attol fiigg, hogy egy adott iddintervallumban mennyire
hasznaljak. Ennek az értékelésnek elsdsorban a hatékony kiszolgalas szempont-
jébol van jelentdsége, jellemzi és csoportositja a kiilonbozd informéciodkat tar-
talmazo fajlokat, ami lehetové teszi a feladatok rangsorolasat és optimalizalasat.
Mindez egy iterativ folyamat, hogy megvaldsuljon a valtoz6 rendszerfeltételek-
hez, illetve a felhasznalok valtozo igényeihez vald alkalmazkodas.

Chen a Harvard Egyetem (NFS file server traces) fajlszervereinek adatait
elemzi. Az alapmodell feltételezése szerint a multbeli hasznalat jelzi azt, hogy a
jelenben mennyire lehet fontos az informaci6. Adott pillanatban a hasznalat két
jellemzdje hatdrozza meg az informacio6 értékét: az informdcio ujszeriisége €s a
hasznalat foka. Az informéci6 anndl értékesebb, minél Gjszertibb és minél gyak-
rabban (illetve minél tobben) hasznaljak.

A modell az értékelési periodust azonos hosszisagl szakaszokra osztja. A kii-
16nb6z6 szakaszokhoz eltérd sulyokat rendel, és a hasznalatra vonatkozo6 adatokat
is szakaszonként kezeli. Az értékelés pillanatdhoz kozelebbi szakaszok nagyobb
sulyt kapnak, igy az adott szakasz hasznalati statisztikai is nagyobb mértékben
befolyasoljak az informacio értékét. A hasznalat mértéke a hozzaférések gyakori-
sagaval, a hozzaférések idotartamaval és mas hasonld mutatokkal mérheto.

A modell érzékenyen reagal az elemzési periodus hosszanak, illetve az egyes
szakaszok hosszdnak megvalasztasara. Az elnagyolt szakaszok csokkentik az 0j-
szerliség hatasat. Ha a szakasz hossza megegyezik a vizsgalt periddus hosszaval,
akkor a modell teljesen figyelmen kiviil hagyja az informacié ujszeriiségének
hatasat, és kizarolag a hasznalat alapjan hatarozza meg az informacid értékét.
Ugyanigy a tal rovid szakaszok megnehezitik a megfeleld stulyozast.

Az alapmodell szerint a d informéci6 értékét a ¢ idépontban (¥ (d) ) a kovet-
kez6képpen hatarozhatjuk meg:
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V,(d) = Y (w(d)x f(U,(d)) 0

ahol f(U (d)) a d informéci6 i szakaszban mért hasznalatanak normalizalt mé-
részama, melynek értéke 0 és 1 kozé esik, w(i) pedig az Gjszertiséget kifejezd, i
szakaszhoz rendelt sulyérték.

iy, j N,

A suly aw(i) :(lJ /Z[lj kifejezéssel hatdrozhat meg, ahol D w(i)=1 és

x>1. G =
Az értékelési periddus (vp) hossza vp = [t — (N, x s), t], ahol s az egyes

szakaszok hosszat, N, pedig a szakaszok szamat jeloli, azaz a kozottiik fennallo

Osszefiiggés N =2
N

Adott N, mellett minél nagyobb az x értéke, annal meredekebb a stlyok el-
oszlasfiiggvénye. Hasonloképpen adott x érték mellett, minél nagyobb N, értéke,
annal meredekebb a sulyok eloszlasfiiggvénye. A gyakorlatban célszerii elkeriilni
a lapos vagy a til meredek stlyeloszlas alkalmazasat. Laposabb sulyeloszlas mel-
lett a modell figyelmen kiviil hagyja az Gjszeriiség hatasat, til meredek sulyel-
oszlasnal viszont elsédlegesen az idében legkdzelebbi értékekre tdmaszkodik, és
figyelmen kiviil hagyja a multbeli értékeket.

A modell legfébb elénye az, hogy egyszerii, konnyen kezelhetd, és olyan pa-
ramétereken alapul, amelyek a gyakorlatban konnyen mérhetdk. A modell képes
megragadni az informacio értékének idébeni valtozasat, emellett érzékeli a kiilon-
b6z06 informaciok értéke kdzotti kiilonbségeket. Az értékelés teljes mértékben au-
tomatizalhatd, minddssze minimalis emberi beavatkozast igényel. Mindemellett
rugalmasan alkalmazkodik a kornyezeti valtozasokhoz.

Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy a modell csak abban az esetben
képes mérni az informacio értékét, ha a hasznalat valoban tiikrézi az informéacio
értékét. Ellenkezo esetben a modell altal mért értékek jelentés mértékben eltérhet-
nek az informdaci6 tényleges értékétol.

Az informacio hasznossaga

Glazer (1991, 1993) szerint az informacioé értékét alapvetden az hatdrozza
meg, hogy milyen szerepet tolt be az értéklancban. Az informaciok rendszerint
kiilonbozo tranzakciok melléktermékeként gylilnek 6ssze. Ezeket a tranzakciokat
Glazer (1991) harom kiilonb6z0 szinten értelmezi: (i) a vallalat és a vevok kdzott
megvaldsuld csere szintjén, (ii) a vallalat és a beszallitok kdzotti csere szintjén,
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végil a (iii) vallalaton beliili kapcsolatokban. A tranzakciok legfontosabb jellem-
z0je, hogy az aru- €és pénzmozgas mellett informacidaramlas is megvaldsul. A
tranzakciok soran 6sszegyiijtott informaciok értéke abbol szarmazik, hogy az in-
formaciok ismeretében (a) magasabb hozamokat lehet elérni a késébbi tranzakci-
ok sorén, (b) csokkenteni lehet a tranzakciok koltségeit, végiil (c) mivel maga az
informaciot is piacképes, értékesiteni lehet harmadik személy felé.

Egy, a vallalat és a vevok kozott megvalosuld tranzakcidhoz tartozé infor-
macid értéke példaul a jovobeli tranzakcidkbol szarmazod bevételek novekedése
és a koltségek csokkentése révén realizalhato profit 6sszege. Hasonloképpen ha-
tarozhat6 meg az informacio értéke a vallalat és a beszallitok kozott megvalosuld
tranzakciok szintjén is, ahol az informaci6 értéke elsdsorban a termékeibe/szol-
galtatasaiba beépiild input tényezdk koltségének csokkentésébdl szarmazik. Vé-
giil a vallalaton beliili tranzakciok szintjén az érték elsédleges forrasa a termelési /
miikddeési koltségek csokkentése. A vallalat teljes informacios vagyonanak értéke
a kiilonbo6zo tranzakcidk szintjén szamitott informacioértékek aggregalasaval ha-
tarozhaté meg (Glazer 1993; Gunnarsson—Steinarsson 2004).

Pénz . Pénz
Szallitok Lm.. Vallalat Termék > Vevok
Informacié _ Informacio

Informacio l

Az informacio Az informacié
értéke a belso | érteke a vallalat és
tranzakciokban a vevok kozitti
tranzakciokban

Az informacio
¢rtéke a vallalat és
a szillitok kozotti
tranzakcidkban

Informacio

A4

> Az informacié |«
értéke

Forrds: sajat szerkesztés Glazer (1993) és Gunnarsson—Steinarsson (2004) alapjan

2. abra. Az informacié értékelésének folyamata

Glazer (1991) modszerének legfébb elénye, hogy rairanyitja a figyelmet arra,
hogy a kiilonb6z6 tranzakcidk soran sszegyiijtott informaciok miként vonhatdk
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be az értékteremtésbe, illetve milyen szerepet jatszanak abban. Ebben az érte-
lemben az értékelés folyamata legalabb annyira fontos, mint a folyamat eredmé-
nyeként meghatarozott informacioérték. A modszer hatranya, hogy alkalmazasa
id6igényes, az értékelés pedig meglehetésen szubjektiv.

Az informacio értékelésének tuddasalapu megkozelitése

Yates—Mercer és Bawden (2001) tigy véli, hogy az informacio és a tudas ko-
zotti kiilonbség annyira minimalis, hogy lényegében mindkét fogalom hasonlo el-
vek alapjan értékelhetd. Wilkins (1997) szerint a kiilonbdzd vallalatok, kockazati
toke tarsasagok, bankok, biztositok egymastol eltéréen értékelik a tudasjavakat
annak megfelel6en, hogy milyen egyéni sziikségleteik és elvarasaik vannak. Az
informacid értéke két komponensbdl tevodik Ossze: egy koltségalapt értékbol,
amely a kiilonb6zo bekeriilési, feldolgozasi, tarolasi koltségek alapjan hataroz-
haté meg, és egy Un. hozzdadott értékbdl, amely a felhasznalds soran keletkezd
értéktobbletek Osszege. A munkafolyamatok sordn végzett résztevékenységek
hozzatesznek valamekkora értéket a termékhez/szolgaltatashoz, de ugyanakkor a
tevékenység elvégzése koltségekkel jar. Ennek analdgiajara az adott tevékenység
soran felhasznalt tudasnak is van hozzaadott értéke és koltsége, amelyet figyelem-
be kellene venni (Engelsman 2007).

Az informacio (tudas) értékének meghatarozasahoz a kovetkezé kérdése-
ket kell megvalaszolni: Mi az adott tevékenység hozzaadott értéke? Mekkora az
adott er6forras koltsége a tevékenységre €s a termékre vetitve? A hozzaadott érték
mekkora része kothetd az adott tudaseszkozhoz? Milyen koltség rendelhetd az
adott tudaseszk6zh6z?

A legnagyobb nehézséget a hozzaadott érték meghatarozasa jelenti. Nehezen
mérhetd, hogy egy adott tevékenység pontosan milyen értéket ad hozz4 az adott
termékhez/szolgaltatashoz. Mivel a tudas tobb termék/szolgaltatas eldallitasahoz
is hozzajarul, a tudasvagyon teljes hozzaadott értéke az egyes termékekhez/szol-
galtatasokhoz hozzaadott értékek dsszege (Engelsman 2007).

Osszegzés

A tanulmany elsddleges célja az volt, hogy a rendelkezésre 4ll6 szakirodalom
feldolgozasaval attekintést nydjtson azokrol a modszerekrdl, amelyek a gyakor-
latban alkalmasak lehetnek az informacios vagyon értékelésére. Egy megfeleld
értékelési rendszer kidolgozasahoz ismerniink kell, hogy konkrétan milyen eszko-
zokben testesiil meg a vallalati informacids vagyon, s mely jellemzdk teszik iga-
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zan értékessé az informaciot. Tobb kiilonbozo ajanlas is 1étezik arra, hogy miként
lehet csoportositani az informdacids eszkozoket, illetve a szakirodalom alapjan az
is jol behatarolhato, hogy mely tényezok teszik igazan értékessé az informacios
vagyont. Az informacio értékelésére hasznalt modszertant alapvetden az hataroz-
za meg, hogy milyen szemléletben végezziik az értékelést. Az eszkozkdzpontl
megkozelitésben kiemelt szerepe van az érték szamszertsitésének, igy elsédlege-
sen a pénziigyi-szamviteli modszerek keriilnek elétérbe, amelyek a koltségeken,
a piaci arakon vagy a hozamokon alapulnak. Az informéciobiztonsag szempontja-
bdl torténd értékelésnél a pénziigyi érték meghatarozasa mellett kiilonbozo kvan-
titativ és kvalitativ modszereket is lehet alkalmazni, hiszen itt nem egy konkrét
érték meghatarozasa a legfontosabb, hanem az, hogy a menedzsment tisztaban
legyen a kockazatokkal és azzal, hogy melyek azok a kritikus teriiletek, amelye-
ken nagyobb Osszeget kell forditani az informaciobiztonsagra. Emellett 1éteznek
mas specialis értekelési modszerek is, amelyek egy-egy sajatos nézépontbdl vizs-
galjak az informacio értékét (a hasznalat, a hasznossag alapjan torténd értékelési
modszerek, illetve a tudasalapt megkdzelités).
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Performance increase of moving average based

trading strategies by using the short-long
positions of retail traders
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The research aims to examine whether the performance of the moving average
based trading strategies used on the foreign exchange markets can be improved
by combining them with the short-long ratio calculated based on the retail traders’
open positions on the foreign exchange market. The research uses hourly data for
both the exchange rate and the short-long ratio on the Euro—US dollar and US
dollar—Swiss franc parities. Based on the 5832 observations per parity, I observed
that combining the moving average based trading strategies with the short-long
ratio increased the return of each of the 474 analysed strategies. | also observed
that the combined model is less risky than the basic one. The research also points
out that the model’s yield increase and risk decrease can also be demonstrated on
out-of-sample tests.
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A mozgoatlag alapu kereskedési stratégiak

teljesitményének novelése a retail kereskedok

rovid-hosszu pozicioinak felhasznalasaval
BENEDEK BOTOND!

A kutatas célja megvizsgalni, hogy a valutapiacokon hasznalt mozgodatlag alapt
kereskedési stratégiak teljesitménye javithato-e, ha kombinaljuk 6ket a valutapiacokon
kereskedd kiskerekeddk (retail traderek) nyitott pozicidi alapjan szamitott rovid-hossza
(short-long) mutatoval. Mind a valutadrfolyam, mind a short-long mutaté esetén oran-
kénti adatokkal dolgoztam az euro—amerikai dollar és amerikai dollar—svajci frank pa-
ritasokon. A paritasonkénti 5832 megfigyelés alapjan megallapithato, hogy az elemzett
474 mozgobatlag alapt kereskedési stratégia kombinalasa a short-long mutatoval ndvelte
az egyes stratégiak hozamat, tovabba az is megfigyelhetd, hogy a kombinalt modell
kevésbé kockazatos, mint az alapmodell. Ezenfeliil a kutatas ramutat arra is, hogy a ho-
zamok novekedése és a modell kockazatossaganak csokkenése jol kimutathatd a mintan
kiviili tesztek soran is.

Kulcsszavak: devizapiac, intraday kereskedés, mozgoatlag, short-long mutato, ke-
reskedési stratégiak.

JEL kod: G31.

Bevezet6

Napjainkban a technikai elemzés széles kdrben elterjedt mind a részvénytdzs-
dén, mind a devizapiacokon. A piaci résztvevok korében az elmult 25 év soran vég-
zett felmérések (Taylor—Allen 1992; Gehrig—Menkhoff 2004; Oberlechner 2006)
alapjan megallapithatjuk, hogy a piaci szerepl6k megkozelitdleg 90%-a alapozza
kereskeddi tevékenységét legaldbb részben a technikai elemzésre, és a szakembe-
rek 30-40%-a ezt a modszert tartja a legfontosabb kereskedési technikdnak. Megfi-
gyelhetd, hogy az 1990-es évek ota a technikai elemzés hasznalata erdteljesebben
novekszik, mint barmely mas kereskedési stratégidé. Ezek az eredmények megkér-
dojelezik a devizapiaci viselkedéssel kapcsolatos hagyomanyos feltételezéseket,
vagyis azt a tényt, hogy a technikai elemzésen alapul6 kereskedési stratégiak telje-
sitménye teljesen véletlenszerli (Schulmeister 2003).

Szamos kutatd (Neely—Weller 2003; Ohlson 2004; Schulmeister 2013) vizs-
galta, hogy a technikai elemzésen alapul6 kereskedési stratégiak valoban nyere-
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ségesek-e a devizapiacokon, €s arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a technikai
elemzésen alapul6 kereskedési stratégiak akkor nyereségesek, amikor a kutatok
altal megadott mintan teszteljiik, azonban a mintan kiviili (out of sample) teljesit-
ményiik a legtobb esetben jelentdsen csokken. Egyes szerzok azt is megallapitot-
tak, hogy a technikai elemzésen alapuld kereskedési stratégiak jovedelmezdsége
iddvel csokkent (Marsh 2000; LeBaron 1999; Ohlson 2004).

Az intraday adatokon alapul6 technikai devizakereskedés teljesitményére
vonatkozo6 tanulmanyok vegyes eredményre jutottak. Dempster €s Jones (2002),
valamint Gencay és tarsai (2003) arra jutottak, hogy ez a fajta kereskedelem nye-
reséges, mig Curcio ¢és tarsai (1997), illetve Neely és Weller (2003) ennek ellen-
kez8jére mutatott ra.

Jelen cikk célja megvizsgalni, hogy a technikai elemzés soran hasznalt moz-
gbatlag alapt stratégiak teljesitménye javithatd-e, ha kombinaljuk 6ket a valutapi-
acokon kereskedo kiskerekeddk (retail traderek) nyitott pozicidi alapjan szamitott
short-long mutatdval. A kutatas soran az euré6—amerikai dollar és amerikai dollar—
svajci frank paritasok 2016. szeptember 15. és 2017. majus 15. kdzotti idészakra
vonatkozé 6rankénti adataival dolgoztam, ami dsszesen 5832 megfigyelést jelent
paritasonként, melyb6l 1080 megfigyelést kontrollcsoportként (out of sample)
hasznaltam.

Szakirodalmi attekintés

A devizapiacokkal kapcsolatos szakirodalom alapkérdése a hatékony piacok
elméletének paradigméja, és minden egyes, a devizapiacokhoz kapcsolodo cikk/
konyv valamilyen modon e paradigma koré épiil. Ez aldl a technikai elemzés
témakore sem kivétel, hiszen ha a hatékony piacok elmélete teljesiil, akkor az ar-
folyammozgasok teljesen véletlenszeriiek, és a technikai elemzés 1étjogosultsaga
teljes mértékben megkérddjelezhetd. Azaz a technikai elemzés 1étjogosultsaga és
a hatékony piacok elmélete két egymassal szemben allo elmélet, ahogy erre Bes-
sembinder—Chan (1998) és Jensen—Benington (1970) is rAmutatott.

A technikai elemzés alapjai a devizapiacokon

A devizapiacokon alkalmazott technikai elemzés a legtobb esetben egy rovid
tava kereskedési modszer alapja; a poziciok néhany ordt vagy napot tartanak.
A technikai elemzést alkalmazé keresked6k nem tartjak pozicidikat honapokig
vagy évekig, arra varva, hogy az arfolyamok visszatérjenek oda, ahova a funda-
mentalis tényezdk terelik (Brunnermeier 2001).




A mozgoatlag alapt kereskedési stratégiak teljesitményének novelése... 81

Ezzel szemben a fundamentalis befekteték az arfolyamokra haté gazdasa-
gi tényezdket tanulmanyozzak, olyan poziciok alapjaként, amelyek jellemzden
hosszabb ideig, honapokig vagy évekig tartanak. Néhany kereskedd egylittesen
alkalmazza a technikai elemzést a fundamentalis elemzéssel, duplan alatamasztva
az egyes tranzakciok megalapozottsagat, akkor, amikor a technikai és a funda-
mentalis mutatok megegyeznek az arfolyam varhato alakulasat illetden (Schul-
meister 2003).

Murphy (1986) és Pring (1991) szerint harom alapelv vezéreli a technikai
elemz6k viselkedését. Az elsé elv, hogy minden hir mar beépiilt az arfolyamba,
azaz egy adott eszkozre vonatkozo Osszes relevans informacié mar beépiilt az
artorténetébe, igy nincs sziikség az eszkoz értékét meghatarozé fundamentalis té-
nyezok eldrejelzésére. A masodik elv az, hogy az eszkézarak trendszeriien mozog-
nak, azaz ha kialakult egy trend, akkor nagyobb valosziniiséggel fog folytatodni
a trendnek megfelelé armozgas, mint az ellenkezd irdnyd d&rmozgés. A technikai
elemzés harmadik alapelve az, hogy a térténelem megismételi onmagat, azaz a
tozsdei kereskeddk hajlamosak ugyanugy reagalni, amikor azonos feltételekkel
szembesiilnek.

A technikai elemz6k nem allitjak, hogy moédszereik csodakra képesek, sok-
kal inkébb a piaci pszicholdgia ismeretének eldnyeit probaljak kihasznalni. A
fent emlitett elvek alapjan mondhatjuk, hogy a technikai elemzés moddszere a
tendenciak és azok megfordulasanak azonositasa/elérejelzése. Ezek a modszerek
kifejezetten extrapolalok, azaz a kdzelmultbeli arvaltozasokbol kovetkeztetnek a
jovobeliekre (Neely 1997).

Természetesen a gyakorlatban az arak az elsddleges tendencia koriil mozog-
nak fel-le irdnyban, igy a technikusoknak meg kell tudni kiilonbdztetni az ugyne-
vezett ,,fehér zajt” a valédi tendenciaktol (Wolgast 1997).

A tendenciak fehér zajtol valdo megkiilonboztetésére a technikusok kétféle
elemzési modszert alkalmaznak: a diagramkészitést és a mechanikus szabalyo-
kat (Neely 1997). A diagramkészités soran a szakember egy altala meghata-
rozott idészakra grafikusan abrazolja az arfolyamot annak érdekében, hogy a
korabbi mintak alapjan megjosolja a jovendé mintakat. Ezen szubjektiv mod-
szer tamogatdi elismerik, hogy e modszer megkoveteli az elemz6tdl, hogy sajat
itéloképességére és jartassagara hagyatkozzon a mintdk megtalalasaban és ér-
telmezésében. A masodik modszer, a mechanikus szabalyok alkalmazasa, ko-
vetkezetességet és fegyelmet kovetel meg a technikustol azéltal, hogy a jelen
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¢és a korabbi arfolyam matematikai fliggvényein alapuld szabalyok betartasat
szorgalmazza.

A technikai elemzés joval komplexebb és sokkal tobb technikat tartalmaz,
mint amennyit a jelen tanulmany bemutathat. Murphy (1986) és Neely (1997)
szerint szamos technikai elemzd tulajdonit példaul kiilonds szerepet a kerek
szamoknak a tdmasz- és ellenallasi szinteken, mig a technikai elemzés mas ki-
emelkedd tipusai olyan egzotikus matematikai fogalmakat hasznalnak, mint az
Elliot-hulldmelmélet és/vagy a Fibonacci-szdmok.

A technikai elemzésen alapulo kereskedési stratégidak jovedelmezdsége

A felmérések ¢€s kutatasok eredményei elgondolkodtatéak: ha a technikai
modellek mintan kiviili jovedelmezdsége alacsony ¢€s idében csokkend, akkor
miért hasznalja egyre tobb szakember ezeket a technikékat? Ezen ,,rejtély” egyik
lehetséges magyardzata, hogy az intézményi kereskeddk és az alapkezel6k nem
kovetik vakon a technikai modelleket (ahogyan azt a jovedelmezdségi tanulma-
nyok feltételezték), hanem figyelembe vesznek a technikai elemzés szolgaltatta
jelek mellett mas relevans informaciokat is, mint a fundamentalis elemzés nyuj-
totta eldrejelzések vagy a makrogazdasagi hirek (Cheung et al. 2004).

Jelen tanulmanyban, hasonldan az intézményi keresked6khoz, kombinalom
a mozgoatlagra épiild kereskedési stratégidkat mas ,,kiils6” tényezdkkel, egy va-
losaghtibb elérejelzés, valamint a teljesitmény ndvelése reményében. A kutatas
kozponti kérdése a kdvetkezo: javithato-e a valutapiaci mozgoatlag alapu keres-
kedési stratégiak teljesitménye, ha kombinaljuk a retail kereskeddk révid-hossza
pozicioival?

A kutatas médszertana

A kutatds sordan a mozgoatlag-modellekkel dolgozom. A londoni deviza-
kereskeddk korében végzett felmérés soran Taylor és Allen (1992), majd Ober-
lechner (2006) arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a valaszadok 90%-a hasznal
valamilyen technikai elemzést, ezek koziil pedig a mozgoatlag (MA) alapu keres-
kedési stratégiak a legelterjedtebbek.

A mozgobatlag-modellek esetén a mozgdatlag értékét altalanosan egy adott sza-
mu kereskedési nap/ora zardarfolyamanak atlagértéke adja. Egy arfolyamsorozat
Otnapos mozgoatlaga a kovetkezo képlet segitségével hatarozhatd meg:

1
M3), :EZ;L:O St—l (1)

ahol S a spot arfolyam zaroérteke t napon.
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A mozgoatlag-modellek kereskedési szabalyait a szakirodalom mozgoat-
lag-keresztez6dési szabaly néven ismeri. A mozgoatlag-keresztez0dési szabaly
alapfeltevése az, hogy a vasarlasi jelek akkor keletkeznek, amikor a jelenlegi va-
lutaarfolyam alulrél metszi a mozgoatlag gorbét, mig eladasi jelek akkor kelet-
keznek, amikor a jelenlegi valutadrfolyam feliilr6l metszi a mozgoatlag gorbét
(Neely 1997).

Ennek az alapvetd keresztezddési szabalynak szamos valtozata van. Példaul
megfigyelhetiink vételi és eladasi jeleket egy ,,hosszabb mozgoatlag” és egy ,,ro-
videbb mozgoatlag” keresztezddésekor (1. abra).

Jun 03 Jun 10 Jun 17 Jun 24 Jul Jul 08 Jul 15 Jul 22 Jul 29 Aug 05 Augi2  Aug19  Aug 26

Eladasi jel = 13w

T* 12200

1.3100

1.3000

A rovidebb mozgoatlag alulrol
metszi a frosszabb mozgéatlagot
- vasarlasi jel -

1.2900

1.2800

Forras: sajat szerkesztés Dukascopy (2017) alapjan

1. abra. Vételi és eladasi jelek

Egy masik valtozat sziiroket alkalmaz a hamis jelek kisziirésére, amelyek
veszteséget okoznanak. Egy gyakran hasznalt sziir¢ a fix szazalékos savsziiro,
amely csak akkor szorgalmazza a vételt, amikor a vételi jel meghatirozott sza-
zalékkal (pl. 1%) haladja meg a mozgoatlagot, illetve akkor szorgalmazza az
eladast, amikor az eladasi jel meghatarozott szdzalékkal csokken a mozgoatlag

értéke ald. Ezeknek a szlir6knek a szerepe egy trend létezésének igazoléasa a ke-
reskedés elinditasa el6tt, igy minimalizalva a ,,fehér zaj” hatasait.

A felhasznalt adatok forrdsa
A mozgodatlagra éplilé kereskedési stratégiak elkészitéséhez eldszor is
szitkségem volt a 2016. szeptember 15. és 2017. majus 15. kozotti EUR/USD és
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USD/CHF valutaarfolyamokra, 6rai bontasban. Ezen adatok forrasa a Dukasco-
py svajci bank, amelynek {6 tevékenységi kore az online és mobil valutakeres-
kedelem.

A kutatas soran kidolgozott ,,kombinalt stratégia” elkészitéséhez sziikségem
volt a retail traderek nyitott pozicidinak ardnyara (short-long ratio), szintén oran-
kénti bontasban. Legjobb tudomasom szerint nem létezik nyilvanos adatbazis,
amely tartalmazza e multbeli informaciokat, igy készitettem egy online szami-
togépes alkalmazast, amely tobb brokeriigynokségtol oranként, automatikusan
begylijtotte a retail traderek nyitott pozicidinak aranyat a 2016. szeptember 15.
és 2017. majus 15. kozotti idoszakban. Mivel az alkalmazas online és teljesen
automatizalt, csak azon brokeriigynokségek johettek szamitasba, amelyeknek van
APP interfésziik, azaz tamogatjak a szamitogépek kozotti automatikus kommu-
nikéciot. fgy ezen adatok forrasa harom, a valutapiacon jol ismert brokeriigyndk-
ség, név szerint a mar korabban emlitett Dukascopy (2017), az Oanda Corpora-
tion (2017) és az FxPro Group (2017) volt.

Mivel a valutadrfolyamok alakulasat rengeteg tényezo befolyasolja — mak-
rogazdasagi mutatok, kiil- és belpolitikai dontések, nemzetkozi konfliktusok —,
sokszor eléfordul, hogy a valutaarfolyam egy ora leforgasa alatt ,,nagy” zuhanast,
majd novekedést is produkal. fgy az 6ravégi zar6 ar (close price) nem feltétleniil
reprezentativ.

Ennek fényében Kannan és tarsaihoz (2010) hasonldan az atlagos arfolyamot
az adott ora legmagasabb, legalacsonyabb és zar6 értékének szamtani kdzépara-
nyosaként hatdroztam meg:

H+L+C 2)
ahol: H = az adott 6ra soran mért legmagasabb arfolyam (High); L = az adott
ora soran mért legalacsonyabb arfolyam (Low); C = az adott 6ra zar6 arfolyama
(Close).

A retail traderek altal nyitott poziciok aranyanak szamitasakor az egyes bro-
keriigynokségek nyitott pozicidinak aranyabdl az ligynokség piaci részesedésé-
nek megfelelden stlyozott atlagot szamoltam. A piaci részesedésekre vonatkozo
adatokat a CityFx (2014) piackutatasra alapoztam.

atlagos arfolyam =

2 Az alkalmazasprogramozasi feliilet vagy alkalmazasprogramozasi interfész (angolul
application programming interface, roviden API) egy program vagy rendszerprogram
azon eljarasainak (szolgaltatasainak) ¢s azok hasznalatanak dokumentacioja, amelyet mas
programok felhasznélhatnak.
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Eredmények és targyalas

A kutatas sordn alkalmazott alapmodell

Az alapmodell felépitése

A kutatas soran alkalmazott mozgoatlag alapu ,,alapmodell”: az 6sszes, 1 és
15 ora kozotti rovid tavi mozgoatlag (MAS), illetve 5 és 40 ora kozotti hosszi
tava (MAL) mozgoatlag 474 lehetséges kombinaciodja.

Ezeket a paramétertartomanyokat ugy valasztottam ki, hogy lefedjék a gya-
korlatban hasznalt modelleket. Habar a kereskeddk az interjuk soran felfedték,
hogy ritkan hasznalnak 10 6ranal hosszabb MAS-t és 30 6ranal hosszabb MAL-t,
a tanulmanyban szélesebb paramétertartomanyt valasztottam, hogy elemezhes-
sem a lassubb modellek viselkedését is. A 150 vagy akar 200 6rds mozgoatlagn
modelleket azonban nem vizsgaltam, mivel ezek a rendkiviil lassu modellek nem
hasznalatosak a gyakorlatban, mert nagyon ritkan generalnak kereskedési jele-
ket. Példaul a dollarpiacon az 1/150-es, 5/150-es, 1/200-as és 2/200-as mozgdat-
lag-szabalyok csupan 7,2, 3,6, 6,8 és 4,5 nyitott poziciot generaltak volna évente,
amely talontul kevés az intraday kereskedelemhez.

A mozgoatlag-modellek alapvaltozatanak kereskedelmi szabalya a kdvetke-
z0: vasarolj (go long), amikor a rovidebb (gyorsabb) mozgodatlag metszi a hosz-
szabb (lassubb) mozgdatlagot, és adj el (go short) forditott helyzetben.

A rovid tavu aringadozasok sokszor eredményeznek ,helytelen” jeleket a
technikai modellekben. Ezek kisziirésére a gyakorlatban legtobbszor a vasarla-
si/eladasi jel végrehajtasanak n nappal/oraval torténd késleltetésével torténik,
azaz: a vasarlasi/eladasi jel csak akkor keriil végrehajtasra, ha n napig/oraig
érvényben marad. Jelen tanulmanyban a lehetd legrovidebb késleltetést alkal-
maztam (1 ora).

Az alapmodell teljesitménye az EUR/USD paritdason

Az alapmodell teljesitményének vizsgalatakor eldszor is kiilon-kiilon meg kell
hatarozni a 474 mozgdatlagra épiil6 kereskedési stratégia teljesitményét. Egy ke-
reskedési stratégia periodusra szamitott hozama egyenld a vizsgalt periddus alatt
nyitott tranzakciok hozamainak 6sszegével, minusz a tranzakcios koltségek. Azaz:

periodus hozama = E;(lzl (nyito drfolyam — zaré darfolvam — 0.03)

ahol: n — a nyitott tranzakciok szama.
A tranzakci6s koltségek értékét 0,03%-ban hataroztam meg, Cheung—Wong
(2000) és Cheung—Chinn (2001) alapjan. A Dukascopy (2017), az Oanda Corpo-




86 Benedek Botond

ration (Oanda 2017) és az FxPro Group (FxPro 2017) is ezzel az értékkel dolgo-
zott a vizsgalt periddusban az EUR/USD és USD/CHEF paritdsok esetén.

Az éves hozam értelemszeriien a periodus hozamanak fliiggvénye, szamitasi
modja pedig a kdvetkezo:

éves hozam = periodus hozama 5

hiszen a cikkben elemzett periédus 8 honap volt.

A kiilonboz6 kereskedési stratégidk teljesitményének/hatékonysaganak meg-
hatarozasdhoz azonban nem elégséges csupan a napi/havi/éves hozamok megha-
tarozasa, hiszen igen fontos szerepe van a teljesitmény/hatékonysag meghataro-
zasakor az adott hozamhoz tarsulé kockazatnak is. Jelen cikkben a mozgdatlagra
épild kereskedési stratégiak teljesitményének értékelésére a szakirodalom altal
ajanlott és a gyakorlatban is igen gyakran hasznalt Sharpe mutatot hasznaltam:

Ry — R
Sharpe nuttato = pa L (3)
]

ahol:

R_,p — a portfolié elvart hozama (jelen estben a mozgdatlagra épiil6 kereske-
dési stratégiak éves hozama);

Rf — a kockazatmentes kamatlab (meghatarozasahoz az egyéves amerikai
allampapirok hozamat hasznaltam fel);

g, — a portfolio szorasa (jelen esetben az EUR/USD napi hozamok szérasa).

Természetesen rogton adodik a kérdés, hogy a Sharpe mutatot, melyet ere-
detileg jol diverzifikalt portfoliok teljesitménymérésére hoztak Iétre (a CML
egyenes meredekségéhez viszonyitva), miért lehet minden tovabbi nélkiil egyedi
(tehat teljesen diverzifikalatlan) devizapoziciok értékelésére hasznalni. Prado—
Fernandez (2015) ramutat, hogy a devizaarfolyamok a nagyon jol diverzifikalt
portfoliokhoz hasonldan mitkddnek, azaz nagyon sok tényezd befolyasolja Oket,
de minden egyes tényez6 csak kismértékben van hatassal az arfolyamra, igy a
Sharp mutat6 hasznalhat6 a devizapoziciok esetén is.

Az 1. tablazat 6sszegezi a Schulmeister (2003) és Neely (1997) altal megha-
tarozott, a gyakorlatban legtobbet hasznalt tiz kereskedési stratégia éves hozamat,
éves szorasat, a Sharp mutatdt, illetve a stratégia szolgaltatta jelek alapjan nyitott
tranzakciok éves atlagmennyiségét.




A mozgoatlag alapt kereskedési stratégiak teljesitményének novelése... 87

1. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(alapmodell - EUR/USD)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szama Eves szoras Sharp mutaté
1 5 0,76688498 905 0,070006889 | 10,240206256
1 10 0,68910277 634 0,070127664 9,826404106
1 16 0,47220758 512 0,070310547 6,716027704
1 30 0,37581928 403 0,070239090 5,350571722
3 30 0,15146106 359 0,070359056 2,152687553
5 10 0,05792710 602 0,070582302 0,820702735
5 30 0,06496400 329 0,070382550 0,923012907
7 22 0,02316113 349 0,070541083 0,328335349
11 30 0,02475594 276 0,070540510 0,350946479
15 40 -0,04014544 229 0,070393080 | -0,570303874

Forras: sajat szamitasok Dukascopy (2017) alapjan

Megfigyelhetd, hogy a leghatékonyabbnak a viszonylag rovid periddusra
szamitott mozgdatlag alapu stratégiak bizonyultak. Ennek egy lehetséges magya-
razata, hogy a hosszabb periddusra szamitott stratégiak sokkal ritkabban metszik
egymast, azaz ritkabban adnak vasarlasi/eladasi jelet, igy nem tudjak olyan haté-
konyan kihasznalni az arfolyam kisebb ingadozasaiban rejlo lehetéségeket.

Osszefoglalva: az elemzett 474 stratégia koziil 309 esetében az éves hozam
pozitiv, mig a fennmaradé 165 stratégia esetén negativ volt. Szazalékos formaban
kifejezve ez azt jelenti, hogy csupan a stratégiak 65%-a volt ,,profitabilis”. A 474
stratégia kockéazattal nem korrigalt atlaghozama 6,63%, amely ugyan meghaladja
a 2016-o0s évi kockazatmentes kamatlabat (2,27%), de ez valdsziniileg a legtobb
befektetd szamara nem elégséges a felvallalt tobbletkockazat fedezésére.

Az alapmodell teljesitménye az USD/CHF paritdson

Az el6z0 fejezetben bemutatottakhoz hasonléan megvizsgaltam mind a 474
mozgoatlagra épiild kereskedési stratégia teljesitményét az amerikai dollar—svajci
frank paritas esetében is. A 2. tablazat 0sszefoglalja a leggyakrabban hasznalt
kereskedési stratégidk éves hozamait, az éves szordsokat, valamint a tranzakciok
szamat ¢s Sharp mutatot.

Az amerikai dollar—svajci frank és az euré—amerikai dollar intraday keres-
kedése esetében a legjobb teljesitményt egyarant a rovid periddusti mozgoatlagra
¢épiild stratégiak nyujtottak. Mindazonaltal az amerikai dollar—svajci frank esetén
csupan a stratégidk 30%-anak hozama volt pozitiv (149 stratégia a 474-bol), és
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bar a pozitiv hozamu stratégiak hozamanak abszolut értéke joval meghaladta a
negativ hozamu stratégidk abszolut értékének nagysagat, igy is a 474 stratégia
atlagos hozama csupan -3,02% lett.

2. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(alapmodell — USD/CHF)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szama | Eves szoras Sharp mutaté
1 5 0,67474854 1005 0,065528302 9,534026133
1 10 0,45843954 691 0,065843635 6,203174359
1 16 0,43484977 552 0,065788646 5,849790098
1 30 0,34326791 427 0,065872945 4,452023801
3 30 -0,01594539 405 0,066010683 -0,999010884
5 10 -0,08715837 588 0,066077695 -2,075713675
5 30 -0,03195126 342 0,066000143 -1,241683155
7 22 -0,09490704 372 0,066011078 -2,195192807
11 30 -0,13339943 272 0,065975839 -2,779796934
15 40 -0,18447549 263 0,065814748 -3,562658823

Forrdas: sajat szamitasok Dukascopy (2017) alapjan

Az alapmodell teljesitménye a mintan kiviil

A korabbi, valutapiacokon torténd intraday kereskedelemmel kapcsolatos
kutatasokhoz hasonléan (Dempster—Jones 2002; Gencay et al. 2003; Curcio et al.
1997; Neely—Weller 2003; Schulmeister 2003) a jelen kutatas soran is a 474 keres-
kedési stratégia teljesitménye a mintan kiviili tesztek esetén szamottevéen romlott.

A 3. tablazat 6sszefoglalja mind az eur6—amerikai dollar, mind az amerikai
dollar—svajci frank esetén a 474 mozgoatlagra épiilé kereskedési stratégia telje-
sitményét, mind az elemzett mintan (4752 megfigyelés), mind a mintan kiviili

tesztek esetén (1080 megfigyelés).

3. tablazat. Az alapmodell stratégidinak teljesitménye a mintan kiviil

A 474 stratégia éves
osszesitett hozama (%)

A negativ hozamu
stratégiak szama

A pozitiv hozamu
stratégiak szama

EUR/USD mintan 309 165 6,63
EUR/USD mintan kiviil 190 284 -1,16
USD/CHF mintan 149 325 -3,02
USD/CHF mintan kiviil 109 365 1,74

Forrds: sajat szamitasok Dukascopy (2017) alapjin
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A 474 mozgoatlagra épiild kereskedési stratégia esetén mind az euro—ame-
rikai dollar, mind az amerikai dollar—svdjci frank paritast alapul véve megfigyel-
hetd, hogy a gyakorlatban leginkabb hasznalt stratégiak mintan kiviili jovedelme-
z6sége nagyban eltér a kevesebbet hasznalt stratégiak mintan kiviili és a mintan
végzett tesztek esetén megfigyelt jovedelmezdségtdl is. Az elemzett mintan kiviili
tesztek esetén a nyereséges €s a veszteséges stratégiak szamanak aranya, illetve
a nyereséges ¢és a veszteséges stratégiak napi hozamanak atlaga szamottevéen ki-
sebb a leginkabb hasznalt stratégidk esetén, mint a kevesebbet hasznalt stratégiak
esetén. Azaz a leginkabb hasznalt stratégiak esetén nagyobb a kiilonbség a mintan
beliili és a mintan kiviili tesztek esetén, mint a kevesebbet hasznalt stratégiak
esetén.

A kombinadlt modell

A kombinalt modell felépitése

Az eldz0 fejezetben felépitettem a 474 mozgdatlagra Epiild stratégiat, és meg-
vizsgaltam e stratégiak teljesitményét az euré—amerikai dollar, valamint az ameri-
kai dollar—svéjci frank paritasokon. E fejezet célja bemutatni a kombinalt modell
felépitését és miikodését, amely az alapmodellre épiil, de a mozgodatlag-modellek
szolgaltatta vasarlasi jeleken kiviil felhasznalja a retail traderek nyitott pozicioi
alapjan szarmaztatott vasarlasi jeleket is, hogy novelje az alapmodell teljesitmé-
nyét/hatékonysagat.

A kombinalt modell felépitésének és mitkodésének szabalyai a kovetkezok:

« Orankénti bontasban begyijtjiik a retail traderek nyitott pozicidinak ara-
nyat az egyes brokeriigynokségektol, azaz minden ora végén megnézziik, hogy a
kereskeddk hany szazalékanak van ,,long” tipusu nyitott pozicidja (mas szavak-
kal mondva, hany szézalé¢k szamit az arfolyam emelkedésére).

* Amennyiben a harom brokeriigynokség kereskeddinek piaci részesedés
szerinti sulyozott atlaga meghaladja a 65%-ot, ezt vasarlasi jelként értelmezziik,
mig ha a stilyozott atlag kevesebb mint 35%, ezt eladasi jelként értelmezziik.

* Ha az el6bb bemutatott allapot a kdvetkezd ora végén még mindig fennall,
azaz a retail traderek tobb mint 65%-a (vagy kevesebb mint 35%-a) ,,long” tipust
pozicidban van, mi is U] tranzakciot nyitunk, azaz vasarolunk (vagy eladunk).

* A nyitott pozicionkat akkor zarjuk, ha a retail traderek nyitott pozicidinak
sulyozott atlaga 65% ala esik vagy 35% folé emelkedik.

* Minden olyan esetben, amikor a retail traderek nyitott pozicidinak ardnya
alapjan nem tudunk donteni, hogy vasaroljunk vagy épp eladjunk, az alapmodell
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alapjan kereskediink, azaz: minden olyan esetben, amikor a ,,rovidebb” (gyor-
sabb) mozgoatlag alulrdl metsz, ,,hosszabb” (lassabb) mozgodatlagot vasarolunk,
ellenkez6 esetben pedig eladunk.

Ezen kombinalt modell esetén a legfontosabb kérdés az, hogy melyek
azok a hatarvonalak/kulcsszdmok, amelyekre gy tekinthetiink, mint vasar-
lasi vagy eladasi jelre. A szakirodalmat tanulméanyozva sajnos nem talaltam
olyan kutatast, amely e kérdésben relevans mintaként szolgalhatna, igy e sza-
mok megéllapitdsandl az altalam megkérdezett valutakereskedéssel foglalko-
z6 szakemberek véleményére alapoztam. Valutakereskedésben jartas és ezt a
gyakorlatban is alkalmaz6 szakembert nem konnyt taldlni, és még nehezebb
az altaluk alkalmazott modszerek feltarasa, mivel a néhany, e teriileten sikeres
szakember legtobbszor féltve 6rzi sikerének titkat. Nekem 62 szakembert sike-
rilt megkérdeznem, akik koziil 23-an ugy nyilatkoztak, hogy sosem hasznaljak
a retail traderek nyitott pozicidinak aranyat dontéseik meghozataldban. A tobbi
39 szakember 85%-a tartja a technikai elemzést a legfontosabb kereskedési
technikanak, és mintegy 92%-uk mindig figyelembe veszi a retail traderek nyi-
tott pozicidinak aranyat is. Ezen feliil 36%-uk mar alapozott tranzakciot csak
a retail traderek nyitott pozicidinak aranyara hasznal, bevallasuk szerint leg-
tobbszor sikeresen.

E szakemberek egybehangz6 véleménye szerint akkor hasznélhato a retail
traderek nyitott pozicidinak ardnya relevans mutatoként, ha minimum a keres-
keddk 2/3-a ,,egyetért” a varhat6 piaci arfolyam alakulasaban, azaz ha minimum
66,7 szazalékuk ,,long” vagy épp ,,short” tipustl pozicidban van. Természetesen
minél tobben vannak egy bizonyos pozicidban, annal relevansabb ez a mutato.

A kutatas soran a minimum aranyként a 65%-ot jeldltem meg. Intraday
kereskedésrdl 1évén szo, fontos, hogy a modell relativ gyakran adjon vésarlasi
vagy épp eladasi jelet. Azon esetekben, amikor 70, 75 vagy épp 80 szazalé-
kon hataroztam meg a minimum aranyokat, a modell csak tobbnaponta vagy
hetente egyszer adott vasarlasi vagy épp eladasi jelet, és ennek hosszlisaga is
alig néhany ora volt,vagyis a kereskedés mar nem volt intraday kereskedésnek
mondhaté.

A kombinalt modell teljesitménye az EUR/USD és USD/CHF paritdsokon

A kombinalt modell esetén is megvizsgaltam az altalam felépitett 474 moz-
gbatlag alapu stratégia ,,tovabbfejlesztett” valtozatanak teljesitményét, hozam-,
illetve kockazattal korrigdlt hozammutatok segitségével is.
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A 4. tablazatban dsszefoglaltam a leggyakrabban alkalmazott tiz stratégia
teljesitményét az euro—amerikai dollar esetén.

4. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(kombinalt modell - EUR/USD)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szima | Eves szoras Sharp mutaté
1 5 0,48998636 495 0,070410113 6,248908595
1 10 0,45278613 351 0,070460939 5,716445255
1 16 0,34914140 285 0,070543238 4,240539809
1 30 0,27413585 252 0,070588635 3,175239942
3 30 0,18354636 215 0,070629511 1,890801241
5 10 0,12464843 333 0,070642457 1,056707822
5 30 0,10718214 192 0,070652091 0,809348163
7 22 0,12260902 178 0,070649055 1,027742313
11 30 0,05406080 152 0,070662239 0,057467811
15 40 -0,03154336 126 0,070666857 -1,153912385

Forrds: sajat szamitasok Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

Megfigyelhetd, hogy a tiz leggyakrabban alkalmazott stratégia éves hoza-
ma a kombinalt modellben kisebb, mint az alapmodell esetén. Lathatd az is,
hogy a periddus soran nyitott tranzakciok szama is nagymértékben csokkent. A
tranzakciok szamanak csokkenése azzal magyarazhatd, hogy elsdbbséget élvez
a retail traderek nyitott pozicidira épitett kereskedési algoritmus, amely ritkab-
ban ad vasarlasi vagy eladasi jelet, igy az dsszetett stratégia kevesebb alkalom-
mal fog vésarlasi vagy eladasi jelet generalni.

Ami az éves hozamok csokkenését illeti, a 4. tablazatban bemutatott adatok
nem reprezentativak a 474 stratégiara nézve. A 2. abran lathato a 474 kereskedé-
si stratégia hozamanak eloszlasa a vizsgalt periddus alatt az alapmodell esetén,
mig a 3. abra bemutatja a 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasat a
kombinalt modell esetén. Jol megfigyelhetd, hogy a kombinalt modell esetén
a 474 kereskedési stratégia hozamanak szorasa joval kisebb, tovabba eltolodik
jobbra. Azaz, bar a 4. tablazatban bemutatott stratégiak éves hozama a legtobb
esetben csokkent, a 474 stratégiat egylittesen vizsgalva elmondhat6, hogy a
stratégiak 85,44%-a esetében a kombinalt modell javitott az éves hozamokon.
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Forrds: sajat szerkesztés Dukascopy (2017) alapjan

2. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(alapmodell - EUR/USD)
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Forrdas: sajat szerkesztés Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

3. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(kombinalt modell - EUR/USD)

Nagyon hasonl6 a helyzet az amerikai dollar—svajci frank paritas esetén is,
ennek rovid osszefoglalasa talalhaté az 5. tablazatban. Az eur6—amerikai dollar
paritdshoz hasonloan itt is megfigyelhetd a tranzakciok szdmanak nagymértékii
csokkenése, valamint a rovid periddusu mozgoatlagra épiild stratégiak esetén az
éves hozamok csokkenése.




A mozgoatlag alapt kereskedési stratégiak teljesitményének novelése...

93

5. tablazat. A leggyakrabban hasznalt tiz stratégia teljesitménye
(kombinalt modell - USD/CHF)

MAS | MAL | Eves hozam | Tranzakciok szima | Eves szoras | Sharp mutaté
1 5 0,29185479 390 0,06609606 3,659140459
1 10 0,19550681 272 0,06615365 2,199527851
1 16 0,15504861 231 0,06617071 1,587539381
1 30 0,09565798 183 0,06618862 0,689816240
3 30 -0,00580971 165 0,06620134 -0,843029878
5 10 -0,12441988 231 0,06619471 -2,634951823
5 30 -0,00687859 154 0,06620142 -0,859174678
7 22 -0,04886939 150 0,06620105 -1,493471756
11 30 -0,02607191 135 0,06620161 -1,149094471
15 40 -0,00772177 128 0,06620153 -0,871909861

Forras: sajat szamitdsok Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

Ami a teljes modellt illeti, azaz a 474 kombinalt modellre épiilé stratégiat, itt
is elmondhatod, hogy az 5. tablazat nem reprezentativ, hiszen, hasonléan az eur6—
amerikai dollar paritashoz, a kombinalt modell esetén a stratégidk 71,09%-a jobb
teljesitményt nytjtott, mint az alapmodell esetén (4. és 5. abra).
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Forras: sajat szerkesztés Dukascopy (2017) alapjan

4. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(alapmodell — USD/CHF)
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Forrdas: sajat szerkesztés Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan
5. abra. A 474 kereskedési stratégia hozamanak eloszlasa
(kombinalt modell - USD/CHF)

A kombinalt modell teljesitménye a mintan kiviili tesztek esetén

E fejezet célja bemutatni a kombinalt modell teljesitményét a mintan kiviili
tesztek esetében, figyelembe véve azt is, hogy a modell sordn alkalmazott va-
sarlasi és eladasi jelek egy részét még mindig a korabban bemutatott alapmo-
dell szarmaztatja, azaz mindenképp a kereskedési stratégiak egylittes hozamanak
csokkenésére szamitok a mintan kiviil, kérdés csupan, hogy a csokkenés mértéke
kisebb-e vagy nagyobb, mint az alapmodell esetén.

A kombinalt modell 474 stratégiajanak atlaghozama a mintan kiviili tesztelé-
sekor -0,42% az eur6—amerikai dollar paritdson, szemben az alapmodell -1,16%-
os atlaghozamaval.

Ami az egyes stratégiak kiilon-kiilon mért teljesitményét illeti, elmondhatjuk,
hogy a mintan kiviili tesztek esetén is a kombinalt modell kereskedési stratégidinak
74,26%-a jobb teljesitményt nyujtott, mind az alapmodell esetén (6. és 7. bra).

Az amerikai dollar—svajci frank esetén is nagyon hasonld a helyzet, az
alapmodell mintan kiviili tesztelésekor mért -7,74%-o0s atlaghozamahoz képest
ndvekedés tapasztalhato, az itt szamitott mintan kiviili atlaghozam -2,06%. Kii-
16n-kiilon vizsgalva a stratégidkat az tapasztalhatd, hogy az esetek 75,1%-aban
a kombinalt modell stratégiai jobb teljesitményt nyujtottak, mint az alapmodell
stratégiai (8. és 9. abra).
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6. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak eloszlasa
(alapmodell — EUR/USD)
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Forras: sajat szerkesztés Dukascopy (2017), Oanda (2017)
és FxPro (2017) alapjan

7. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak eloszlasa
(kombinalt modell - EUR/USD)
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8. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak
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és FxPro (2017) alapjan

9. abra. A 474 kereskedési stratégia mintan kiviili hozamanak

eloszlasa (kombinalt modell - USD/CHF)
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Kovetkeztetések

A kutatas célja annak megvizsgalasa volt, hogy javithato-e a mozgoatlag ala-
pu kereskedési stratégiak teljesitménye a retail traderek short-long pozicidinak
felhasznalasaval. Osszefoglalva az eddigieket megallapithatjuk, hogy a kutatasi
kérdésre egyértelmil igen a valasz, azaz javithatd a mozgoatlagra épiil6 kereske-
dési stratégidk teljesitménye, amennyiben kombinaljuk ezeket a retail traderek
nyitott pozicidinak aranyaval.

A kutatas fébb eredményei a kdvetkezéképpen foglalhatok dssze:

* A vizsgalt 474 mozgobatlagra épiild kereskedési stratégia, intraday keres-
kedelem (6rankénti adatok) esetén az euro—amerikai dollar és amerikai dollar—
svajci frank paritdsokon nem bizonyult igazan sem profitabilisnak, sem megbiz-
haténak. Igaz ugyan, hogy néhany stratégia hozama viszonylag magas (40-50%)
volt az elemzett periddus alatt, de a mintan kiviili tesztek esetén ez a hozam
nagymértékben csokkent. Ez a megallapitas teljes mértékben dsszhangban all az
eddig kozolt kutatasi eredményekkel, azaz a technikai elemzésre épiil6 stratégiak
bizonyos periddusokban igen eredményesek, mig mas peridédusokban nem profi-
tabilisak.

* A retail traderek nyitott pozicidinak aranya hasznalhat6 a véasarlasi és el-
adasi jelek meghatarozasahoz.

* Ha kombinaljuk a mozgodatlagra ¢épiilld6 kereskedési stratégiakat a
retail traderek nyitott pozicidinak ardnyaval, az esetek tobbségében (~80%-ban)
a kombinalt modell hozama meghaladja az alapmodell hozamat.

* A retail traderek nyitott pozicidinak aranya alapjan szarmaztatott vasarlasi
és eladasi jelek ritkabbak, mint a kutatds soran vizsgalt mozgoatlagok generalta
jelek, azaz az ilyen tipusu stratégiak kevésbé képesek kihasznalni az arfolyam
pillanatnyi ingadozasait.

* A retail traderek nyitott pozicidival kombinalt modell hatékonysaganak no-
vekedése jol kimutathatd a mintan kiviili tesztek soran is.

Ezek az eredmények természetesen nem bizonyitjak, hogy konnyen pénzt le-
hetne csinalni a technikai elemzgés, azon beliil is a mozgoatlagra épiild kereskedési
stratégiak, vagy a mozgoatlagra épiilo és a retail traderek nyitott pozicidinak kom-
binalasabdl szarmazo Osszetettebb stratégidk segitségével. Azt azonban minden-
képp bizonyitjak, hogy sok népszerti modell jovedelmezdsége elég magas ahhoz,
hogy a kereskedelmi dontések meghozatalat kiegészité/tamogatd informacioként
hasznalni lehessen dket.
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Navratil Akos munkassaganak jelentdsége

az erdélyi magyar gazdasagi kulturaban

SOMAI JOZSEF'

Navratil Akos (1875. méjus 20. — 1952. februdr 29.) kdzgazdasz, jogtudos,
a Magyar Tudomanyos Akadémia rendes tagja, az elsd vilaghaboru elétti és a két
vilaghabort kozotti kozgazdasagtan kiemelkedo jelentdségii alakja volt, a gazda-
sag interdiszciplinaris vizsgalata terén iskolateremtd elméleti munkat fejtett ki.
1905-t61 1918-ig a kolozsvari, 1918-t6] 1948-ig a budapesti tudomanyegyetemen
oktatott a kozgazdasagtan és pénziigytan tanszékvezetd egyetemi tanaraként.

Kozépiskolai tanulményait a budapesti Piarista Gimnaziumban végezte.
A Budapesti Tudoményegyetemen szerzett allamtudomanyi doktori oklevelet
1899-ben, majd Berlinben folytatott egyetemi tanulmanyokat.

Palyajat a Kereskedelemiigyi Minisztériumban kezdte. Minisztériumi meg-
bizatas alapjan megszervezte, majd négy évig vezette az 1901 6ta mikddod szoci-
alpolitikai intézményt, a Tarsadalmi Muzeumot.

1902-ben kozgazdasagtanbol magantanari képesitést szerzett a Budapesti
Tudomanyegyetemen. Tanari palyafutasa az 1903-ban elnyert nyilvanos rendes
jogakadémiai tanari kinevezéssel a Kassai Jogakadémian indult, ahol a kdzgaz-
dasagtan, pénziigytan és magyar pénziigyi jog tanszéknek volt két éven keresztiil

a vezetdje.

Kolozsvaron folytatodik tanari palyafutasa, 1905 és 1908 kozott a Ferenc
Jozsef Tudomanyegyetemen a nemzetgazdasagtan és pénziigytan nyilvanos rend-
kiviili, 1909-t61 1918-ig nyilvanos rendes tanaraként, az 1915-16-os tanévben a
jogi kar dékanja volt. A Kolozsvaron toltdtt években egy-egy rovidebb kiilfoldi
utja soran Navratil ellatogatott néhany osztrak és német egyetemre, kozben tar-
tott egy-egy tinnepi eldadast, tobbek kozott Széchenyi halalanak 50. évforduloja
alkalmabol. Bekapcsolddott az Erdélyi Muzeum-Egylet Jog- és Tarsadalomtudo-
manyi Szakosztalyanak felolvasasaiba, valamint el6adasokat tartott az I. vilagha-
boru gazdasagi vonatkozésairol.

1918 és 1948 kozott a Budapesti Tudomanyegyetemen — 1922 utan Pazmany
Péter Tudomanyegyetemen — a kodzgazdasagtan és pénziigytan tanszékvezetd
nyilvanos rendes tanara, ezzel parhuzamosan az egyetemi kozgazdasagi intézet és

! Wekerle-¢letmiidijas kozgazdasz, az RMKT tiszteletbeli elndke, e-mail: jozsefsomai@
gmail.com.
Kiad6: Romaniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag és a Babes—Bolyai Tudomanyegyetem
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szeminarium igazgatoja volt. Magyar pénziigyjogi el6adasokat is tartott, valamint
két izben, 1928-1929-ben és 1939-1940-ben a jog- ¢és allamtudomanyi kar déka-
ni, 1941-1942-ben pedig az egyetem rektori tisztségét viselte.

A kozgazdasagtan teriiletén nagy hatast elméleti munkassagot fejtett ki.
Nem tette maradéktalanul magaéva az el6z6 korszakok uralkodd gazdasagi elmé-
leteit. Szigoru kritikaval illette az angol klasszikus kdzgazdasagtan érté¢ksemleges
természettorvényeit, a német torténeti iskola eltdvolodasat az elméletalkotastol,
valamint a neoklasszikusok tulzéan leegyszeriisitd, matematikai szemléletét.

Ugyanakkor a kiilonféle gazdasagfilozofiai elgondolasok hasznosnak itélt
elemeit 6tvozve — igy példaul a torténeti szemléletet és a hatarhaszon-elmélet
egyes tételeit — jelentds eredményeket ért el a kozgazdasag interdiszciplinaris
vizsgalataban. A kontextusuktoél megfosztott, elvont gazdasagi kérdések tanul-
manyozasa helyett a tarsadalmi kdzgazdasagtannak a jog, a filozdfia, az etika, a
szocialpolitika vagy a technika feldl is megkdzelithetd jelenségeinek, azok dssze-
fiiggésrendszerének atfogd vizsgalatara helyezte a hangsulyt.

A jovedelemmel kapcsolatos értekezéseiben kitapinthat6 a megel6z6 iddszak
fogyasztasi szintjéhez viszonyitott relativ, illetve a hosszu tavi atlagjovedelemtol
fiiggd permanens jovedelemkoltés késébb megalkotott kategoridinak vaza. Fog-
lalkozott a munkaerd-piaci szegmentacid kérdésével, a munkaltatok és munka-
vallalok kozotti érdek- és értékhaldzat dinamikéjaval, s kovetkeztetéseiben egyes
esetekben indokoltnak tartotta az allam munkaerd-piaci beavatkozasat. Nemzet-
gazdasagi szempontbol az emberi er6forras helyett a fizikai t6keformakra helyez-
te a hangsulyt. A neoklasszikusok tokéletespiac-elméletét elvetve a kiegyensulyo-
zatlan verseny s az ebbdl fakadd monopoliumképzddés, aralakulas és konjunktu-
raingadozas altala sziikségszertlinek itélt belsé mechanizmusat vazolta fel.

A navratili életmi olyan szakmai gondolkodasi kulttrat tiikr6z, amely szerint
egyes megallapitasai és elemzési szempontjai ma is visszaidézésre érdemesek.

Konyvei mellett rendszeresen jelentek meg publikacioi folyoiratokban (pl.
Kozgazdasagi Szemle, Magyar Ipar) és napilapokban is, emellett leforditotta és
1908-ban kiadta Arnold Toynbee Anglia gazdasagi forradalma a XVIII. szdzad-
ban ciml miivét.

Tarsasagi tagsagai és elismerései: tiszteletbeli tagja volt az Osztrak—Magyar
Kereskedelmi Kamaranak, valamint tagja a Magyar Gazdasagkutato Intézet el-
noki tanacsanak. 1927-ben a Magyar Tudomanyos Akadémia levelezd, 1939-ben
rendes tagja lett, székfoglaldjat 4 modern hdabori és a gazdasagi élet cimmel
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tartotta meg. 1942-ben az MTA Weiss Fiilop-jutalmat nyerte el. 1945—-1946-ban
az MTA igazgatdsagi tagja volt, 1949-ben tanacskoz6 tagga mindsitették, s rendes
tagsagat csak halala utan, 1989-ben adtak vissza. Tiszteletbeli tagja volt az Oszt-
rak—Magyar Kereskedelmi Kamaranak, valamint tagja a Magyar Gazdasagkutato
Intézet elnoki tandcsanak.

Fontosabb miivei: Allami beavatkozds és egyéb értekezések (Budapest,
1898); Smith Addm rendszere és ennek bélcseleti alapja (Budapest, 1898); Az
értékrol (Budapest, 1898); A gazdasagi élet elemi jelenségei (Budapest, 1901);
Tanulmanyok a balesetbiztositas korébol. (Budapest, 1903); Rath Zoltan és a
magyar gazdasagtani tudomany (Kassa, 1904); A gazdasdgi élet és a jogi rend
(Budapest, 1905); Gazdasagtani és pénziigytani jegyzetek (Budapest, 1906); Wirt-
schaft und Recht (Budapest, 1906); 4 tarsadalmi gazdasagtan és a kézhdztartds-
tan vazlata (Budapest, 1908); A jaradék fogalma (Kolozsvar, 1914); A hdaboru
gazdasagi okai és kovetkezményei (Kolozsvar, 1916); Uj szempontok a kézgaz-
dasagtanban (Kolozsvar, 1917); Valutaink helyreadllitasa (Budapest, 1918); Gaz-
dasag és technika (Budapest, 1919); Régi igazsdgok és uj elméletek a kozgazda-
sagtanban (Budapest, 1928); Rentenprinzip und Grundrente: Zum Streit iiber die
Singularitdt der Grundrente (Budapest, 1933); Kézgazdasagtan I-11. (Budapest,
1933-1939); 4 fold jovedelmezdsége (Budapest, 1935); Aranypénz és munkapénz
(Budapest, 1941); A neo-szocializmus konjunkturapolitikdja. (Budapest, 1942);
Iranyito szempontok a kozgazdasagtanban (Budapest, 1942); A nemzeti vagyon
sorsa a haboruban (Budapest, 1945).
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Orszagos elnokség

Szovdtan taldlkoztak az RMKT teriileti vezetdi

Februar 18-an szervezte meg az RMKT a 2017-es év els6 Teriileti Vezetok
Talalkozdjat. A szovatai Kali étteremben tartott megbeszélésen tizennyolcan
vettek részt, az orszagos elndkség tagjai mellett a bukaresti, csikszeredai, ko-
lozsvari, kovasznai, marosvasarhelyi és székelyudvarhelyi szervezetek, vala-
mint a RIF képviseldi voltak jelen. A részt vevo szervezetek rovid tevékenységi
beszamoldjabol kideriilt, hogy sok érdekes program zajlott és zajlik az RMKT
berkeiben. A taldlkozo egyik f6 napirendi pontja a XXVI. Kozgazdasz Van-
dorgytilés volt, melyet ebben az évben Kolozsvaron szerveznek meg oktdber
6-8. kozott. A konferencia kapesan a teriileti vezetdk dontést hoztak a szekciok
szamat, tematikajat és elosztasat illetden, és véglegesitették a rendezvény ke-
retprogramjat is. A Vandorgytilés mellett tobb, a szervezeteket érintd témarol is
sz6 kerdlt, a leghangstilyosabb témak a tobb varost lefedd szakmai eléadasturné
¢és az Ozosep vasar koncepciojanak tovabbfejlesztése voltak. A meghozott don-
tések eredményét hamarosan a gyakorlatban is megtapasztalhatjak a szervezet
tagjai.

Junius 13-an elindult a super early bird regisztracié a XXVI. Kozgazdasz
Véndorgytilésre, a konferenciara kozel 30 szakemberre €és tobb mint 200 résztve-
vére szamitottak a szervezok.

Julius 21-23. kozott Hargitafiirdon szervezte meg az idei év masodik Terii-
leti Vezetok Talalkozdjat az RMKT Orszagos Elndksége. A taldlkozon az aktualis
szervezeti ligyek megtargyalasa mellett az egymasra hangolodasra, a kozosség-
épitésre helyezték a hangsulyt a szervezok, és sok izgalmas programmal fogadtak
a tagszervezetek vezetoit.

Brasso

Az RMKT brasso6i fiokszervezete az idén is ajandékkonyvekkel jarult hozza
a Brassd megyei magyar nyelven oktatd kézépiskolak legjobb végzds diakjai di-
jazasahoz. Ebbél a célbol Sipos Agnes és Szentpali Judit ellatogattak Kéhalomra,
és majus végén részt vettek a ballagason, ahol réviden bemutattdk a Térsasag
céljait és tevékenységeit. A brassoi Aprily Lajos Gimndziumba dsszesen 15 kony-
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vet, a Szecsele varosban mikodé Zajzoni Rab Istvan Liceumba 11 konyvet sike-
rlilt eljuttatni ez év juniuséban, igy az dsszes végz0Os didk kapott Roman—Magyar
Gazdasagi Szakszotarat. Az idén 31, az RMKT altal kiadott konyvvel sikeriilt
megorvendeztetni a harom liceum végzos dijazottjait.

Bukarest

Ozosep székely termékvdasdr

2016. december 10-11. kozott 14. alkalommal rendezték meg a bukares-
ti Ozosep — székely termékek vasarat rekordszamu, 35 termeld részvételével.
A vasar helyszine a Verona kert volt, ahol a mar megszokott gyerekfoglalkoza-
sok, a helyszinen készitett gulyas, valamint a hangulatért felelés DJ ABASC altal
biztositott zene mellett az RMKT bukaresti csapata meglepetéssel is késziilt. Egy
(é16) karacsonyfat arvereztek el és gylijtést szerveztek a beteg gyerekek szamara
taborokat szervezé YuppiCampnek. Osszesen 550 lejt sikeriilt gytijteni, amit el is
juttattak a YuppiCamp Egyesiiletnek.

Februar 11-12. k6zott szervezték meg a 15. székelytermék-vasart a bukaresti
RMKT o6nkéntesei a varos kozpontjaban, a Verona kertben. A cseppet sem barat-
sagos id6jaras ellenére huszonot termeld jott el a fovarosba termékeivel, ame-
lyek egyre kedveltebbek a latogatok korében. Az esemény sikerét bizonyitja az
orszagos sajtd érdeklodése is, ugyanis ez alkalommal is tobb mint husz online
¢és egy¢éb média hozta le a vasar hirét, a helyszinre az orszagos tévécsatorna és
radio is ellatogatott és riportot készitett. A helyszinre latogatok gyermekfoglal-
kozason vehettek részt, a j6 zenét pedig Orban Csaba DJ szolgaltatta. Gulyast is
kostolhattak az érdekl6dok, és elsé alkalommal mutatkozott be a Székely HotDog
vallalkozas, amely szintén népszeri volt az igényes ¢s inyenc falatokat kedveld
latogatok kozott.

Marcius 11-12-én 16. alkalommal szervezték meg az Ozosep székelyter-
mék-vasart a Verona kertben, 28 termeld és tobb ezer latogatd részvételével.
A latogatokat, mint mindig, most is valtozatos termékskéla fogadta, mint példaul
hastermékek, tejtermékek, szorpok, befottek, méz, siitemények, teak, szappanok,
palinkak, valamint a helyszinen készitett gulyas, kiirtoskalacs, langos és az egyre
népszeriibb székely hot dog.

Majus 21-27. k6zott zajlottak a Bukaresti Magyar Napok, amely alkalommal
az RMKT Bukarest felkérést kapott egy rendhagyd Ozosep vasar szervezésére,
igy majus 26-27. kdzott a vasar visszatért arra a helyszinre, ahonnan majdnem
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harom éve elindult, éspedig a Bukaresti Magyar Intézet (Balassi Intézet) udvara-
ra. A vasaron 25 termel0 és tobb ezer latogato vett részt.

Junius 24-25. kozott elsé alkalommal szervezték meg a kézmiives kiirtéské-
szitok fesztivaljat, amely a Kiirtosfeszt és Ozosep Piknik nevet kapta. Az esemény
helyszine a Mogosoaia park volt, ahol a székely vasar megszokott termel6i mel-
lett kiirtoskészitd csapatok is részt vettek. A fesztivalon fellépett a borszéki One
More Minute egyiittes és A. G. Weinberger. A két nap alatt tobb mint tizezren
latogattak ki az eseményre.

Befekteto Klub

A 2016. december 13-i klubtalalkozon a résztvevok atbeszElték a befekteté-
seik helyzetét, megvitattak a FED kamatemelést, a Medlife tozsdei bevezetését,
az olaj aranak alakulasat és annak hatasait, a parlamenti valasztasok lehetséges
kovetkezményeit, és bizonyos befektetésekrdl is dontottek.

Marciusban két talalkozot tartottak, melyek szorosan dsszefiiggtek, 1évén,
hogy az elsé elokészitd képzése volt a masodiknak. A talalkozok célja az volt,
hogy a résztvevdk megtanuljanak felértékelni és kielemezni egy céget, amit sza-
mitasokkal is alatamaszthatnak. 2017. marcius 8-an Balint Csaba, az OTP Bank
makrogazdasagi elemzdje tanitotta meg harom gazdasagi modell hasznalatat
(present value, multiplier és asset based), melyek segitségével kiszamithato egy
cég értéke. Ezt az elméleti tudast a résztvevOk marcius 21-én Alexandru Ilisie,
az OTP Vagyonkezeld befektetési igazgatdjanak interaktiv el6adasan alkalmaz-
hattdk a piacok és tobb tucatnyi cég megvizsgalasaval, igy tapasztaltdk meg,
hogyan is miikddnek a modellek a valds életben. Az itt tanultak felhasznalasaval
az RMKT Bukarest tagjai a kovetkez6 talalkozora a bukaresti tézsdén szerepld
cégek kielemzésével késziilnek, melyek alapjan kifinomultabb dontéseket hoz-
hatnak.

Belgian Connection

Februar 7-én belga—magyar networking eseményre keriilt sor a BeRo-
Ba egyesiilet, az RMUE és az RMKT Bukarest tarsszervezésében a Radisson
Blu Hotelben, szamos belga és magyar vallalkozo és lizletember részvételével.
A hangulatos rendezvényen lehetdség nyilt szakmai megbeszélésekre és kotetlen
beszélgetésekre egyarant, igazi belga sorok és ételkiilonlegességek kiséretében.

Villalkozdi zona konferencia

A Villalkozéi zéna cimii konferencidra az RMUE, Magyarorszdg Bukaresti
Nagykdvetsége, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Magyar—Roméan Tago-
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zata ¢és az RMKT bukaresti szervezetének tarsszervezésében kertilt sor februar
16-17. kozott a Hotel Novotelben. Az esemény csiitortok este allofogadassal kez-
dddott, majd masnap tartalmas munkalatokkal folytatodott, négy eldadas és egy
panelbeszélgetés keretében. Diosi Laszlo, az OTP Bank Romania vezérigazga-
toja Romania gazdasagi eldrejelzéseit mutatta be 2017-re, ezt kdvetden Sergiu
Negrut, a Maastricht School of Management dékanhelyettese tartott eléadast The
new HR: Entrepreneurs, Intrapreneurs & Robots cimmel. Az el6adasok sorat Pet-
risor Gabriel Puiu, a Fekete Tengeri Egyetemi Alapitvany igazgatoja folytatta,
aki a roman—magyar gazdasagi kapcsolatokat vézolta fel a résztvevok elétt. Acs
Zoltan, a Design Terminal szakmai igazgatoja eléadasaban arrdl beszélt, hogy
milyen kompetenciakkal kell rendelkeznie egy kezdd vallalkozoénak ahhoz, hogy
sikeres lehessen. Az eseményt egy panelbeszélgetés zarta, amelynek keretében a
meghivott szakemberek a szervezeti kulturarél és annak a vallalkozasokra valo
hatasairol beszélgettek.

Bukaresti Magyar Napok

Majusban az RMKT Bukarest partnere volt a Bukaresti Petofi Tarsasagnak
a Bukaresti Magyar Napok szervezésében, az egyhetes rendezvénysorozatbol a
majus 25-én megtartott Bagossy Brothers Company koncert és a majus 26-27.
kozott zajlo Ozosep székely vasar kiilonleges kiadasdnak megszervezését vallalta
magara.

Csikszereda

Szakmai eloadds — borkostolds — befektetés

Marciusban egy sikeres és a hallgatosag altal tartalmasnak itélt el6adast hall-
gathattak meg a csikszeredaiak. Balint Csaba arrdl beszélt, hogy milyen irany-
ban halad az orszag gazdasaga, illetve, ha eléretekintenek a 2017-es esztenddre,
»hapernyore” vagy ,,esernyore” lesz-e sziikségiik a gazdasagi tevékenységeik so-
ran. A marciusi borkostolas sordn egy, a Karpat-medencén kiviil esé pincészetre
esett valasztasuk. Igy keriilt a tarsasig asztalira a Mehedinti megyei Corcova
birtok két termékvonalanak — Corcova és Jirov — néhany tétele.

Szintén az év elsé harmadaban keriilt sor két barati beszélgetésre is, ahol a
Befektetoi klub helyzetét, illetve a befektetett toke eredményeit beszélte at a lel-
kes befektetdi csoport. Ami még kiemelendd ebben az idészakban, hogy a helyi
csapat néhany uj lelkes taggal is boviilt.
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Kolozsvar

BizniszVitamin

A 2017. januar 18-1 BizniszVitamint Berke Sandor nyitotta meg, aki a ta-
rokrém kiilonféle elkészitésérol tartott egy kiseldadast, amely alatt a résztvevok
megkdstolhattak a kiilonbozé turokrémfajtakat. Ezt kovetden a Mad Expert tu-
lajdonosa, Madaras Lérincz mutatta be a vallalkozasok szdmara fontos torvény-
valtozasokat. Az eléadas soran kiemelte az jévi valtozasok eldnyeit, valamint
felhivta a résztvevok figyelmét bizonyos torvények kiegészitésére.

A februar 15-1 BizniszVitamin a megszokott kora reggeli éraban a szoka-
sos gasztroeldadassal indult. Berke Sandor bemutatott néhany bananos kalacsot,
amit a résztvevok készségesen el is fogyasztottak. Ezt kovetéen Szécsi Kalman,
a Raiffeisen Bank regionalis igazgatoja és az RMKT tiszteletbeli elndke tartott
szakmai el6adast A mentoring mint tébbirdanyu értékteremtés cimmel. Az eldadas
féleg a fiatal vallalkozok mentoralasaval kapcsolatos gyakorlati tapasztalatokrol
szolt. Kidertilt, hogy a fiatalokat sajnos sok esetben kihasznaljak, ezért fontos,
hogy idénként legyen kivel tanacskozzanak egy-egy stratégiai 1épés megtételekor.

A marcius 22-1 rendezvényen Berke Sandor ezuttal is elkapraztatta a részt-
vevoket egy nagyon finom brownie-val. A résztvevok megtudtak a jo brownie
elkészitésének titkait, és egy-egy elére kinyomtatott receptet is kaptak az ott-
honi siités-fézéshez. A rendezvény Székely Barnabas, az L Tender Consulting
tanacsadojanak eldadasaval folytatodott, aki az eurdpai Altaldnos Adatvédelmi
Rendeletrél (GDPR) beszélt. Az eldadas folyaman kideriilt, hogy milyen kéotele-
zettségekkel, kihivasokkal jar majd a GDPR hatalyba 1épése a vallalatok szdmara,
illetve milyen biintetésekre lehet szamitani abban az esetben, ha nem tartjak be a
torvényes eléirasokat. Elhangzott, hogy 2018. majus 25-t6] a nemzeti adatvédel-
mi hatésagok 20 000 000 eurdig vagy az el6z6 pénziigyi év teljes éves vilagpiaci
forgalmanak 4 szazalékaig terjedd kozigazgatasi birsaggal biintetheti az Adatvé-
delmi Rendeletnek valo megfelelés elmulasztasat. Az IBM felmérése alapjan Ro-
maniaban a vallalatok 5%-a felel meg a Rendeletnek.

A majus 24-1 BizniszVitamin egy izletes tarte-bemutatoval kezdddott, me-
lyet Berke Sandor szeretettel és hozzaértéssel készitett el a résztvevok szamara.
A szakmai eldadast Kereskedési stilusok a vilag tézsdéin cimmel Szakacs Paal
Istvan, a www.daytradetheworld.com alkusza tartotta, aki tizenegy éve napi tobb
milli6 dollarral kereskedik a vilag legnagyobb t6zsdéin. Istvan, aki munkéja mel-
lett a székelyudvarhelyi inkubatorhaz vezetdje és egyben RMKT-tag is, azt a jo
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hirt hozta, hogy palyazati pénzekbdl Székelyudvarhelyen is meg fogjak szervezni
a BizniszVitamint a helyi véllalkozok szamara.

Junius 28-an, a BizniszVitamin évadzar6 talalkozdjan Berke Sandor finom
salataval késziilt, mely feldobta a kora reggeli hangulatot. Ezutan kovetkezett Fi-
ler Lorand, a Prisma trénerének az eldaddsa, mely a csapatépitd hétvégék céljait,
szakaszait, fontosabb szempontjait taglalta. Ez kiilondsen érdekes volt minden
résztvevd szamara, mivel tudjuk, hogy egy szervezetet csak egy jol miikodo csa-
pat tud sikeressé tenni.

Konyvelo Klub

A 2016. december 13-i taldlkoz6 megtjult formaban zajlott. Az ijdonsagok-
bol egy rovid felsorolas: 10 000 eurd forgalom folott kartyas kifizetés elfogada-
sara is kotelesek a kereskedelmi egységek; maganszemélyek szamara kotelezo
lesz a kereskedelmi egységeknek pénzbeli eléleg biztositasa bankkartyarol, 200
lej értékig, egy maximum 1%-os illeték ellenében; az étkezési jegyek maximalis
értéke 15 lej.

A sok 1j modositas rengeteg érdeklddot bevonzott a 2017. januar 10-i talal-
kozora. Ezekbdl a legfontosabbak: eltoroltek a ROI-t, a 088-ast, a 102 adonemet
és a kiilonleges épitményadot; a 205-6st egyszeriisitették, s igy csak azokat a jo-
vedelmeket kell lejelenteni, amelyek nem szerepelnek mas bevalldsban; nem rezi-
dens személyeknek NIF-et kell kivenni €s 207-es bevallast letenni; a 392/393-ast
felfiiggesztették 2019 végéig; két uj szabadnapot vezettek be (januar 24. és junius
1.); a minimalbér 2017. februartl 1450 RON-ra n6; kotelez6 a POS 10 000 eurd
arbevétel folott; kiilonleges ado bizonyos CAEN-nel rendelkezd cégeknek (hote-
lek, barok); az Gjra befektetett tokébdl vasarolt gépek, berendezések leirhatoak;
akinek az arbevétele kevesebb, mint 500 000 eurd (2016 decemberében), az 2017.
februar 1-t61 mikroaddt fizet; ha megemeli a torzstokét 45 000 lejre, akkor vissza-
mehet nyereségadora. A mikroado 1% vagy 3% az alkalmazottak szdmanak fiigg-
vényében; ha az osztalék (vagy egyéb forrasokbol szarmazo jovedelmek) kedvez-
ményezettje fizet egészségligyi jarulékot, akkor az osztalékra nem kell fizetnie; az
AFA 20%-161 19%-ra modosul, az adotorvénykonyv 53-as cikkelye alapjan kell
kiszamolni.

A februari 7-1 talalkozo keretében egy régi terv valosult meg azaltal, hogy
a pénziligynél dolgozd szakember tartott eldadast: Mariana Man, a kis- és ko-
zépvallalkozasok szdmara elérhetd Adofizetdi Tajékoztatd Osztaly (Asistenta
Contribuabili DGRFP) vezetdje olyan szakember, akit a CECCAR-hoz, illetve a
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regionalis pénziigyi kozponthoz is hivnak eldadni. Az eldadas témaja az Adozdsi
ujdonsagok volt. Bar a roman nyelvii eldadason valo részvétel anyagi hozzajaru-
last feltételezett, a visszajelzések alapjan sziikséges és hasznos volt.

A marcius 7-i talalkozon a résztvevok a Vass Attila szakmai vezet6 altal ké-
szitett bemutato alapjan tekintették at az jjdonsagokat: a mérleggel egyiitt leadan-
doé kotelez6 mellékletek szama csOkkent, mikrovallalkozasok esetében mar nem
kotelezd a magyarazo mellékletek benyujtasa; megjelent a 648-as kormanyhata-
rozat (a 600-as bevallasra vonatkozdan); a 164-es hatarozat a téves kifizetések
korrigalasanak a folyamatat szabalyozza; bemutatasra keriilt a nem rezidens sze-
mélyek adozasanak mértéke és az adozas alapjat képez6 dokumentumok kiilon-
b6z0 tipust jovedelmek esetén.

Az aprilis 4-i klub f6 témaja az évzaras volt, melyet konyvelés és audit szem-
pontbol is atbeszéltek. Fekete Szilveszter és Lang Eva szakmai vezetésével sok
hasznos informacié keriilt bemutatésra, illetve utdlag a listatagok e-mailben is
megkaptak az anyagokat.

A majus 9-i talalkozo f6 témaja az 0j add volt, melyet a vendéglatoipari egy-
ségek kotelesek fizetni. Az ugynevezett specifikus add 6sszegét tobbek kozott a
létesitmény — étterem, bar, szalloda — mérete és a telepiilés besorolasa alapjan
fogjak meghatarozni. Eves illetékrél van szo, amelyet két részletben kell majd
befizetni.

Junius 13-an, a hagyomanyoknak megfelelen, egy lazabb hangulati, be-
szélgetds-baratkozos évadzaro esttel fejezodott be a Konyveld Klub elsé féléves
munkaja a Miko6 vendégldben.

Kozgazdasz Borklub

2016. december 14-én az immar hagyomdanyossa valt pezsgékostoloval
zarult az év. A kostolo el6tt a résztvevék meghallgattak Kerekes Bélint, az NN
Eletbiztositd Tarsasag képviseldjének eléadasat az életbiztositasok és magany-
nyugdij-rendszerek alakuldsarol. Eldadasaban az életbiztositdsok kialakulasat
mutatta be, majd a kiilonb6z6 biztosithatd kockédzatok fogalmat tisztazta. Kitért
a klasszikus, illetve a befektetési egységekhez kotott biztositastipusokra, végiil
a romaniai nyugdijrendszer pilléreit ismertette, a hangsulyt a magannyugdijakra
fektetve. Kostolo oldalon a habzo borok vilagabdl a Proseccora esett a valasztas.

A 2017. januar 26-1 Kozgazdasz Borklubon a Babes—Bolyai Tudomany-
egyetem Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Karanak oktatoi, dr. Alt Mo-
nika-Anetta egyetemi docens €s dr. Saplacan Zsuzsa egyetemi adjunktus mu-
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tatta be kutatasi eredményeit. Eldadasuk téméja Ertelem és érzelem — a banki
reklamok iizeneteinek és informdciotartalmanak alakuldsa 2004 és 2014 kozott
Romdaniaban és Magyarorszagon. Elmondtak, hogy a banki reklamok iizenetei
kettés szinten hatnak: az értelmi szint informaciokozléssel kapcsolatos, tajékoz-
tato jellegli, az érzelmi szint viszont transzformacios, hangulati {izeneteket tar-
talmaz. A reklamok informaciotartalmanak alakulasat és az érvényes torvényes
eléirasoknak vald megfelelését vizsgaltak. Az est kostolassal folytatodott, Maurer
Oszkar vajdasagi bordsz nemcsak remek borokban, hanem felejthetetlen szellemi
taplalékban is részesitette a hallgatosagot.

A februar 23-i borklub eléaddja Székely Szabolcs, a Halcyon Mobile tarsa-
lapitdja volt. Eléadasanak cime Startupjaim és egyéb dllatfajtak, avagy hogyan
készitstink termékalapu vallalkozasokat. Kideriilt, milyen kihivasoknak néz elébe
egy kolozsvari, illetve kelet-eurdpai startup vallalkozas, milyen finanszirozasi le-
hetdségei vannak, milyen stratégiat lehet alkalmazni ahhoz, hogy versenyképes
maradjon ezen a globalis piacon. Elhangzott azt is, hogy a sajat termék fejleszté-
sében az egyik legfontosabb szempont a felhasznaloi élmény biztositasa. Az este
masodik felében wjvilagi (Argentina, Chile, Ausztralia, Uj-Zéland) borok vilaga-
ba kaptak betekintést a jelenlévék a Winepoint.ro borkereskedés jovoltabol.

A marcius 30-i rendezvény eldadéja dr. Csepeti Adam, a Budapesti Corvinus
Egyetem Marketing és Média Intézetének adjunktusa volt, aki rendszeres ven-
dégoktatd a kolozsvari Babes—Bolyai Tudomanyegyetemen, a Sapientia Erdélyi
Magyar Tudomanyegyetem Csikszeredai Karan és a Testnevelési Foiskolan is.
A marketing funkcio pénziigyi elszamoltathatosdga cimil eldadasaban ramutatott
annak fontossagara, hogy a marketing-szakemberek kvantitativ formaban tudjak
igazolni tevékenységiik hozzaadott értékét a tulajdonosi értékhez és a vallalat ver-
senyképességéhez. Az tijfajta megkozelités szerint a marketing-szakembereknek
befektetdi szemlélettel kell gondolkodniuk, hogy atlathassak és alatamaszthassak
a kiilonbozé marketingakciok hatasait a vallalatok jovedelmezdségi mutatdira,
cash-flowjara és profitabilitasara nézve. Az este masodik felében Ats Karoly, aki
tobbek kozott a Grand Tokaj féborasza, a sajat, csaladi pincészetében késziilt bo-
rait mutatta be.

Az éprilis 20-i borklub alkalmaval Balint Csaba, az OTP Bank Roménia
makrogazdasagi elemzdje Napernyd vagy esernyé? cimmel egy rendkiviil tartal-
mas és pontos makrogazdasagi helyzetelemzést tartott, melyben el6szor a globalis
makrogazdasagi helyzetet mutatta be, foleg az AEA, Eurdpa és Kina szemszo-
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gébdl, majd ratért a romaniai allapotok részletes bemutatasara. Elmondta, hogy
az elmult néhany évben tapasztalt rendkiviili romaniai gazdasagi novekedést,
hasonloan a valsag eldtti idészakhoz, a belso kereslet taplalta a realjovedelmek
boviilésén keresztiil, azonban a stabilitast veszélyeztetik a tavaly bevezetett ado-
csokkentések és az idei béremelések, koltségvetési hianyt €s inflaciot generalva.
Balint Csaba ezutan ratért a gazdasag szektorialis elemzésére, melybdl kideriilt,
hogy GDP-n6vekedést féleg a szolgaltatasok, ezen beliil az ITC-piac generalja,
¢és hogy hét megye adja az orszag hazai ssztermékének tobb mint felét. Az este
borkoéstoloval folytatodott a LILIAC borpince kinalatabol.

Kovaszna megye

Tarsasjaték-est a Zamat kavézoban

Az RMKT Kovaszna megyei szervezete rendszeresen szervez talalkozokat,
alkalmat biztositva arra, hogy tobb otlet, vélemény elhangozzon, és ezaltal tobb
olyan rendezvény is megsziilethessen, amelyre valds igény mutatkozik. Egy ilyen
rendezvénynek szantak a Tarsasjaték-esteket is, amelyekre minden honap elso
szerd4jan keriil sor a Zamat kavézoban, els6 izben 2016. december 7-én. A kavé-
zoban megtalalhatéak kiilonbozo logikai jatékok, stratégiai jatékok, készségfej-
lesztd jatékok, csapatjatékok, gondolkodasra késztetok és olyanok is, amelyekhez
nem kell gondolkodni, és kitindek a munka utani ellazulédsra és beszélgetésekre.

Oévbiicstiztaté és tjévkioszontd pezsgds koccintds

2016. december 13-an a Central vendéglében talalkozott az RMKT Kovasz-
na megyei fiokszervezetének tagsaga egy oévbucsiztatd €s 0jévkdszontd pezsgos
koccintasra. Mint minden év végén, idén is az volt a cél, hogy szamba vegyék
az elmult év eseményeit, atgondoljak, hogy mit tettek az idei évben, és mi az,
amit nem sikeriilt megvaldsitaniuk, de elsdsorban arrol beszéltek, hogy mit sze-
retnének tenni a jovore nézve. Készitettek egy tevékenységtervezetet is, amelyet
a jelenlévok tanulmanyozhattak, véleményezhettek és ki is egészithettek, illetve
bejelolhették, hogy melyik az a rendezvény, melynek szervezésében, lebonyoli-
tasaban szivesen szerepet vallalnak, ezaltal is 0sztondzve a tagsagot az aktivabb
részvételre. Végezetiil koszondbeszéd és Gjévi kdszontd hangzott el, majd kelle-
mes beszélgetés kdvetkezett pezsgd, bor és finom falatkak kiséretében.

Kozgazdasz Borklub

A Kovaszna megyei fiokszervezet keretében miikodd Kozgazdéasz Borklub
2017. évi els6 talalkozodjat januar 31-én szervezték a Székelyfoldi Vadaszati
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Muzeumban. A taldlkozasok tovabbra is a bor, a kultira és a gazdasag talal-
kozasa jegyében zajlanak. A szakmai el6adasként elhangzott témékat ismét az
alkalomhoz illéen igyekeztek megvalasztani, igy a vadaszat és vadgazdalkodas
volt a témakor. Az est folyaman két eléadas hangzott el. Az elsot dr. Székely
Zsolt, a Babes—Bolyai Tudomanyegyetem Politika-, Kdzigazgatas- és Kom-
munikaciotudomanyi Karanak oktatoja tartotta, aki régészként a vadaszzsak-
manyokrol mint régészeti leletekrdl beszélt. Demeter Janos, a mizeumot mii-
kodteté Vadon egyesiilet ligyvezetd igazgatdja a modern kori vadaszati, illetve
vadgazdalkodasi problémakat, gondokat részletezte, majd a hazigazda szerepét
is betoltve szeretettel és biliszkén mutatta be az altala vezetett egyesiilet mun-
kajat és a muzeumi tarlatot. A borkostolot ismét a Kékfrankos Borhazzal ko-
zOsen szervezték. Héjja Huba, a Kékfrankos borhaz munkatarsa, finomabbnal
finomabb, vadas ételekhez is nagyon jol ill6 borsort allitott 6ssze bemutatasra
¢és kostolasra, izletes falatkak kiséretében. A borkostolot kotetlen beszélgetés
kovette.

A majus 19-1 borkostol6 is a bor — kultira — gazdasag taladlkozasanak jegyé-
ben zajlott. A jelenlevdk elészor megismerkedhettek a Magma Kortars Miivé-
szeti Kiallitotérrel és az aktualis videotorténeti tarlattal, amelyet FAm Erika, az
intézmény tudomanyos munkatarsa mutatott be. A szakmai eléadas meghivottja
Balint Csaba bankszakember, az OTP Romania makrogazdasagi elemzdje volt,
akinek a Napernyd vagy esernyé? cimii eldadasat mar tobb RMKT-fiokszervezet-
nél sikeriilt bemutatni, igy kivancsian vartak Sepsiszentgyorgyon is az eléadast.
Es nem hiaba: az eldadas rendkiviil érdekesnek és tartalmasnak bizonyult. Az
elemz6 olyan kérdésekre adott valaszt, hogy mire érdemes odafigyelni 2017-ben,
milyen iranyba és milyen mértékben befolyasolja az eurdpai gazdasagi kornyezet
a hazai piacokat, melyek a hazai huizoagazatok jelenleg, és melyek a legfontosabb
kockazati tényezdk a vilagban és Romanidban. Végiil pedig a Kékfrankos Bor-
haz tigyvezet6je, Héjja Huba, a megszokottakhoz hasonldéan egy nagyon finom
borsort hozott bemutatasra és kostoldsra, amely tovabb fokozta az addig is élénk
makrogazdasagi eszmecserét.

Farsangi mulatsag

A Kovaszna megyei fiokszervezet idén is megszervezte a mar hagyoma-
nyosnak szamito farsangi mulatsagat februar 17-én, a sepsiszentgyorgyi Leonor
Ballroom vendéglében. Idén elmaradt a meglepetés-szorakoztatd eldadas, vi-
szont Kolcsar Joco szinmiivész az egész este folyaman gondoskodott a talpa-
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lavalorol és a résztvevok szorakoztatasarol. Az linnepi beszéd és vacsora utan
egy percre sem maradt liresen a tanctér. Hala a lelkes tamogatoknak, a farsangi
mulatsagbol ez alkalommal sem hidnyzott a tombola, melynek keretében sza-
mos ajandék talalt gazdara. Ezuton is koszonet azoknak, akik a tombolasorsolas
értékének gazdagitdsahoz hozzajarultak: Hamor Soft, Solfarm, Nova Zaloghaz,
Pirko-Cont, Kékfrankos Borhdz, Kovaszna Megye Turizmusaért Egyesiilet, Ko-
vaszna Megyei Konyvvizsgalok és Hites Konyvelok Egyesiilete. A bor mellet-
ti beszélgetések, a tdnc, a mosolygoés, vidam tarsasag lattan, amelyet a fényké-
pek is bizonyitanak, batran elmondhato, hogy a farsangi mulatsag jol sikeriilt.

111. Székelyfoldi Konyvelok Taldlkozoja

Az elmult két évben jelentds adoteher-csokkentés tortént Romaniaban,
amely lIényegesen érintette a mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat. Mint minden
addiigyi valtozas, ez is maga utan von kiillonboz6 pénziigyi, szamviteli kérdé-
seket, tovabba a cégek részérdl feltevddik a kérdés, hogy miként lehet a val-
tozast hatékonyan, a versenyképesség novelése érdekében kihasznalni. Ennek
okan szervezte meg 2017. marcius 31-én Sepsiszentgydrgyon az RMKT Ko-
vaszna megyei fiokszervezete a Kovdszna Megyei Kereskedelmi és Iparkama-
raval partnerségben a Székelyfoldi Konyvelék Talalkozojat Alacsony adozdas,
hatékony vallalatok cimmel. A talalkozon mintegy 140 személy — kdnyveld és
kozgazdasz, valamint vallalkoz6 — jelent meg. Hazai szaktekintélyek, Maria-
na Vizoli, a Soter&Partners cég munkatarsa, a Pénziigyminisztérium részérol
pedig Georgeta Toma pénziigyi szakértd és Gyorgy Attila allamtitkar tartottak
eldadast. Florin Dobre, a CECCAR {igyvezetd igazgatoja a 2017-es pénziigyi
modositasok mellett a vissza nem téritendé palyazatok elszdmolasanak pénz-
ligyi és szdmviteli vetiileteirdl beszélt. Az adokedvezmények életbe 1épésekor
olyan sajtocimszalagok szalling6ztak a vildghalon, amelyek Romaniat jovébeni
addparadicsomként emlegetik. Mi lehet ebbdl igaz a cégek szamara? — dr. Radu
Bufan, a Temesvari Nyugati Egyetem professzora a nyereségadordl és egyes
koltségek elszamolasarol szolo eléadasaban beszélt err6l. Az ingatlanfejlesztod
maganszemélyek adoztatasaban megjelend Uj iranyvonalakat is megvizsgaltak a
Leaua si asociatii tigyvédi iroda szakértéje, dr. Gheorghe Matei kozvetitésével.
A Kovaszna Megyei Kereskedelmi és Iparkamara részérdl Edler Andras-Gyorgy
és Csaszar Miklos mutattak be a PRE SOLVE programot, amely elsdsorban
kisvallalkozasok fizetésképtelenségének megeldzésére szolgal. A konferencia
fo célja — azaz hogy lehetOséget adjon a gazdasagi szakemberek szamara az
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egymassal valo talalkozasra, a tapasztalatcserére, a szakmaban felmeriilé ak-
tualis és fontos problémak megismerésére és megvitatdsara — teljes mértékben
teljesiilt. Az eléadasokat, amelyeket kérdések ¢s hozzaszolasok kovettek, nagy
érdeklddéssel fogadtak a résztvevok. Az idén immar harmadik alkalommal szer-
vezték meg a talalkozot, és a szervezdk 6rvendenek, hogy hagyomanyt sikertilt
teremteniiik a rendezvénnyel, amely nem csupan kitlizott cél maradt, hanem
igazi és folyamatos munka lett.

Marosvasarhely

Napernyd vagy esernyé? — makrogazdasagi eloadds

A nemrégiben kisérleti jelleggel elinditott orszagjaro eléadasturné harmadik
allomasaként marcius 30-an Marosvasarhelyre latogatott Balint Csaba, az OTP
Bank Romania makrogazdasagi elemz6je. A Perla Szallé konferenciatermében
megtartott eléadason mintegy harminc f6 vett részt. Az eléadas egy globalis kite-
kintével kezd6dott, ezutan korvonalazddott, hogy mire lehet szamitani Romani-
aban a kdvetkez6 idészakban a gazdasagi novekedés, a munkaerdpiac, a koltség-
vetés és a kamatok tekintetében. A kdzvetlen, jo hangulatl eléadast nyitott, kozos
beszélgetés zarta.

Gazdasagi Jatékklub

Majus 31-én a megszokott nagy sikerrel rendezték meg a jatékdélutant. Az
érdeklddés novekedését bizonyitja, hogy két csapat jatszott két kiillonboz6 gazda-
sagi tarsasjatékkal, az Acquire és a Puerto Rico volt a legnépszeriibb.

Sikeres viallalkozok taldlkozo

Majus 19-én ujra megszervezték a Sikeres vallalkozok talalkozot, ahol Birtha
Attila, a marosvasarhelyi Proclick Kft. online marketing szakértéje volt a vendég.
Attila a sajat cége torténetén keresztiil, interaktivan vezette be a résztvevoket az
online marketing vilagaba, beszélve cége fejlodésérol és a vallalkozoi élet bukta-
toirdl is. Véleménye szerint a bizalom a legfontosabb az iizleti életben. A legjobb
marketingeszk6z profi online marketingszakemberként is a szajreklam! A sikeres
eldadas utan a résztvevok szamara grillpartit szerveztek, mely kellemes 1égkor-
ben, késo estig tartott.

Hogyan csapoljuk meg a NAP-ot? — gazdasagi eléadds

Junius 29-én a z6ld energia, napenergia témakorben tartottak eléadast Maros-
vasarhelyen. Az elsé meghivott vendég Nyulas Bernat (Fomco Solar Systems) volt,
aki az orszagban t6bb napelemes rendszert épitett ki. Elmondta, hogy mivel az al-
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lami tamogatas a 2017-es évben mar gyakorlatilag megszint, ezért mindenkinek
nagyon meg kell gondolnia, érdemes-e befektetnie napelemes technologidba. Ma-
sodik eléadonk, Lorenzovici Laszlo, sajat tapasztalatait vazolta a hallgatosagnak.
Elmondta, hogy ujonnan épiilt hazaba a gazt mar be sem vezette, hanem villannyal
¢s alternativ energiaval oldja meg lakasa energiaellatasat. A szépszamu hallgatdsa-
got nagyon érdekelte a téma, sok kérdés, vélemény is elhangzott.

Székelyudvarhely

Evbiicsiztato

Decemberben igazi iinnepi hangulatban bucstztatta a székelyudvarhe-
lyi RMKT a 2016-o0s évet: Balint Csaba makrogazdasagi elemzd eldadasa utan
pezsgbt bontottak, tovabb elemezve a 2017-es gazdasagi lehetdségeket. Csaba
eléadasanak nemcsak a cime (Napernyd vagy esernyé? Mit vigyiink magunkkal
2017-re?) volt érdekes, hanem maga az eldadas is. Az érdeklédés bizonyitotta,
hogy Székelyudvarhelyen is sziikség van olyan tartalmas eléadasokra, vitakra,
ahol a nemzetkdzi gazdasagi dsszefliggésekbdl kiindulva, kiilsé szakemberek se-
gitségével lathatnak ré a résztvevok gazdasagi helyzetiikre, az esetleges idozitett
bombakra, és természetesen az 1j kereskedelmi lehetéségekre is.

Gazdasagi fejlodés, vairosfejlesztési koncepcio — szakmai eldadds

és beszélgetés

Februarban a székelyudvarhelyi RMKT életében a varos gazdasagi fejlodése
volt a téma: meghivottjuk — dr. Geréb Laszl6 — a varosfejlesztési koncepciorol
tartott eldadast, utana pedig tartalmas vitdnak, gazdasagi 6tletborzének lehettek
tanti. Az eldadas bevezetdjében is kihangsulyozodott, hogy igen szines az ud-
varhelyi gazdasagi vezetdk palettaja, &m egy dolog kdzos benniik: mindannyian
szeretik Udvarhelyt, igy mindenki a sajat tudasa és lehetdsége szerint tud hozza-
jarulni a varos gazdasagi fejlesztéséhez. Az RMKT meghivasara a Szerethetd Ud-
varhely varosfejlesztési koncepciot mutatta be dr. Geréb Laszlo, az eléadas utan
pedig a varos fejlodésében érdekelt gazdasagi szakemberek véleményét kértek
ki az eddigi anyagrol. A megfogalmazott szakmai vélemények bekeriiltek a kon-
cepcid végleges anyagaba, kiegészitve az eddigi fokuszcsoportos munkat. Kiilon
orom volt latni, hogy az RMKT meg tudta teremteni azt a kdzeget, ahol kiilonbo-
706 szemléletli és latdsmoda emberek egyszerre mondhattak el a véleményiiket a
varos fejlesztésével kapcsolatban.
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RIF

A RIF 2016-0s évzaro vacsordja

2016. december 10-én este szervezték meg a RIF évzaro vacsorajat a Bul-
gakov Cafe Irodalmi Kavéhaz emeleti termében. Az linnepi vacsoran a RIF-tag-

sag az RMKT-val kozosen zarta a 2016-os évet. A poharkdszontdét kovetden
Er6s Lorant RIF-elnok beszamolt a 2016-o0s év tevékenységeirdl, sikereirdl, il-
letve a szervezet jelenlegi helyzetérdl. A beszamolot kovetden megkdszonte az
aktiv tagsagnak a tamogatast, az aldozatos és igényes munkat.

Tényleg egy felelos generdcio vagyunk — XVI. EFIKOT

Marcius 24-26. kozott Székelyudvarhelyen zajlott az Erdélyi Fiatal Koz-
gazdaszok és Villalkozok Taldlkozoja (EFIKOT). A taldlkozon idén is kozel 200
fiatal kozgazdasz vett rész. A rendezvény témaja a Kék- és zéldgazdasag, avagy
egy felelds generacio volt, igy az el6adasok is ebben a témakdorben zajlottak. Racz
energiat mutatta be, Kuti Géza pedig az adomanyozasi szokasokrol beszélt. Ko-
lumban Gabor plenaris eléadd témaja, hogy lehetséges-e az atmenet a hagyoma-
nyos gazdalkodasbol a kék- és zoldgazdasagba, nagy érdeklddésre tartott szamot.
A Lehetbségek az ujrahasznositasban szekceid keretén beliil a résztvevok Fekete
Balint vallalkozonak koszonhetéen megtudhattak, hogyan lehet Gjrahasznositva
kartonokbdl butorokat eldallitani, illetve hallhattak Sebestyén Tihamér el6adasat
a bioenergiarol, és Imets Zsolt altal betekintést nyerhettek az elektronikai hul-
ladékok felhasznalasaba. A Villalkozz korlatok nélkiil szekcidban Jancsé Istvan
vilagitott rd, hogy milyen a mozgaskorlatozottak helyzete a munkaerépiacon, ezt
kiegészitette Bodo Imre vallalkozo a fogyatékos és egészséges vallalkozok kiilon-
b6z6 nehézségeivel, majd Molnar Attila pszichologus elmondta, hogy a sikeres
vallalkozasnak a jo csapat az alapja. Az Innovdcié szekcioban Balint Akos szisz-
tematikus kreativitas el6adasat Turcsan Tamas és Geréb Robert el6adok kovették,
akik az innovacids platformok, illetve az ember és a vallalkozas kapcsolatarol
beszéltek. A CSR szekcid keretén beliill Halmen Baldzs elmondta, hogyan lehet
kozosséget épiteni a jotékonysag koré, valamint Felméri Erzsébet és Szakacs Paal
Istvan betekintést nyujtott a ,,jol nevelt intézmény” és a székelyudvarhelyi inku-
batorhaz hasznossagaba is. Az eldadasokat diszvacsora €s zardiinnepség kovette.

Jatssz veliink! — RIF-jatékest
Aprilis 26-an a RIF ujabb jatékestet tartott, ezittal is a Cashflow pénziigyi
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oktatojaték volt a népszerii. A Cashflow-on kiviil a Carcassonne stratégiai jatékot
probaltak ki a résztvevok.

Uj elnikséget vilasztott a RIF

2017. méjus 10-én szervezték meg a RIF tisztjitd kozgylilését. Az linnepi
eseményen sor keriilt az elmult hdrom év kiértékelésére, tevékenységi és pénz-
ligyi beszamoldjara. A beszamolot Erés Lorant (korabbi RIF-elndk) és Szilveszter
Norbert (korabbi RIF elndkségi tag) tartotta. A jovobeli projektek és programok
ismertetése mellett a kozgyiilés megszavazta az 0 elnokséget. Az Uj elnokség
tagjai: Marton Panna (elnok), Lukacs Akos, Orban Renata, Panczél 11diko, Siko
Zsolt, Szécsi Attila és Szentpali Réka (alelnokdk).
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